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Faisal Siburijin, Pengaruh Kebijakan Dividen, Risiko Bisnis, Struktur 
Aset, dan Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan 
Industri Barang Konsumsi Sub Sektor Makanan dan Minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2017-2020. Skripsi. 
Tegal : Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal 2021. 
Dalam perkembangan globalisasi yang semakin modern seperti saat ini 
sangat menuntut perusahaan untuk memanfaatkan kemampuan yang ada 
semaksimal mungkin agar unggul dalam persaingan bisnis. Salah satu upaya yang 
dilakukan oleh perusahaan adalah kaitannya dengan operasional perusahaan yaitu 
penentuan keputusan struktur modal yang dihadapi oleh manajer keuangan. 
Tujuan dari penelitian ini adalah (1) untuk mengetahui pengaruh kebijakan 
dividen terhadap struktur modal, (2) untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis 
terhadap struktur modal,(3) untuk mengetahui pengaruh struktur asset terhadap 
struktur modal, (4) untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap 
struktur modal dan (5) untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, risiko 
bisnis, struktur asset dan growth opportunity secara bersama-sama terhadap 
struktur modal.  
Populasi dan sampel dalam penelitian ini adalah 8 perusahaan industri 
barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman dengan menggunakan metode 
sampling jenuh. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa laporan keuangan perusahaan industri barang konsumsi sub sektor 
makanan dan minuman tahun 2017-2020. Sedangkan analisis data yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda yang menggunakan alat SPSS versi 22. 
Hasil analisis dari penelitian ini adalah 1) kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat signifikan sebesar 0,600 
(>0,05). 2) risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat 
signifikan sebesar 0,622 (>0,05). 3) struktur aset berpengaruh terhadap struktur 
modal dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 (<0,05). 4) growth opportunity 
tidak berpengaruh terhadap struktur modal dengan tingkat signifikan sebesar 
0,709 (>0,05) dan 5) kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur asset dan growth 
opportunity secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal dengan 
tingkat signifikan sebesar 0,000 (<0,05).  
Kesimpulan yang dapat ditarik pada penelitian ini adalah: 1) tidak terdapat 
pengaruh kebijakan dividen terhadap struktur modal, 2) tidak terdapat pengaruh 
risiko bisnis terhadap struktur modal, 3) terdapat pengaruh struktur aset terhadap 
struktur modal, 4) tidak terdapat pengaruh growth opportunity terhadap struktur 
modal, 5) secara simultan terdapat pengaruh kebijakan dividen, risiko bisnis, 
struktur aset, dan growth opportunity terhadap struktur modal. 
Kata kunci : kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, growth opportunity 




Faisal Siburijin, The Effect of Dividend Policy, Business Risk, Asset 
Structure, and Growth Opportunity on Capital Structure in Consumer Goods 
Industry Companies Sub-sector Food and Beverage in Indonesia Stock 
Exchange (IDX) Period Year of 2017-2020. Thesis. Tegal : FacultyOf Economics 
and Business, University Of Pancasakti Tegal 2021.  
In the increasingly modern development of globalization as it is today, it is 
very demanding for companies to utilize existing capabilities to the maximum 
extent possible in order to excel in business competition. One of the efforts made 
by the company is related to the company’s operations, namely the determination 
of capital structure decisions faced by financial managers. 
The purpose of this research is (1) to know the effect of Dividend Policy to 
capital structure, (2) to know the effect of business risk to capital structure, (3) to 
know the effect of aseet structure to capital structure, (4) to know the effect of 
growth opportunity to capital structure, (5) to know the effect of dividend policy, 
business risk, aseet structure, and growth opportunity simultaneously to capital 
structure. 
Population and sample in this research are 8 of consumer goods industry 
companies sub sector food and beverage by using method of saturated sampling. 
The data used in this research is secondary data in the form of financial 
statements of consumer goods industry companies food and beverage sub-sector 
in 2017-2020. While the data analysis used is the multiple linear regression 
analysis using the SPSS version 22.  
The results of the analysis of this study are 1) dividend policy has no effect 
on capital structure with a significant level of 0.600 (>0.05). 2) business risk has 
no effect on capital structure with a significant level of 0.622 (>0.05). 3) asset 
structure affects the capital structure with a significant level of 0.000 (<0.05). 4) 
growth opportunity has no effect on capital structure with a significant level of 
0.709 (> 0.05.)and 5) dividend policy, business risk, aseet structure, and growth 
opportunity simultaneously influenceon capital structure with a significant level 
of 0,000 (<0,05). 
The conclusions that can be drawn in this research are: 1) there is no effect 
of dividend policy on capital structure, 2) there is no influence of business risk on 
the capital structure, 3) there is an influence of asset structure on capital 
structure, 4) there is no effect of growth opportunity on capital structure, 5) 
simultaneously there is the effect of dividend policy, business risk, asset structure, 
and growth opportunity on capital structure. 
Keyword : dividend policy, business risk, aseet structure, growth opportunity and 
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A. Latar Belakang Masalah 
 Dalam perkembangan globalisasi yang semakin modern seperti saat ini 
sangat menuntut perusahaan untuk memanfaatkan kemampuan yang ada 
semaksimal mungkin agar unggul dalam persaingan bisnis. Perusahaan 
mengupayakan berbagai cara untuk menjadi lebih baik sehingga dapat 
bersaingan dengan perusahaan lain. Upaya tersebut merupakan permasalahan 
tersendiri bagi suatu perusahaan, karena hal ini menyangkut keputusan 
pemenuhan dana yang diperlukan oleh perusahaan untuk berkembang. Salah 
satu upaya yang dilakukan oleh perusahaan adalah kaitannya dengan 
operasional perusahaan yaitu penentuan keputusan struktur modal yang 
dihadapi oleh manajer keuangan. 
 Sumber dana yang digunakan untuk pembelanjaan atau operasional 
perusahaan yaitu sumber dana internal dan sumber dana eksternal. Sumber 
dana internal adalah sumber dana yang digunakan oleh perusahaan yang 
berasal dari dalam perusahaan itu sendiri contohnya adalah laba ditahan. 
Sedangkan sumber dana eksternal adalah sumber dana yang digunakan oleh 
perusahaan yang berasal dari luar perusahaan contohnya adalah pinjaman. Jika 
perusahaan memilih menggunakan pinjaman sebagai sumber pendanaan, maka 





perusahaan memilih penerbitan saham untuk sumber pendanaannya maka 
perusahaan harus memberikan return kepada para investor yang berinvestasi di 
perusahaan tersebut. 
 Dalam sebuah perusahaan, manajemen keuangan memiliki kewajiban yang 
sangat penting dalam pencapaian tujuan. Manajemen keuangan dapat diartikan 
sebagai salah satu bidang manajemen fungsional perusahaan yang berhubungan 
dengan pengambilan keputusan investasi jangka panjang, keputusan pendanaan 
jangka panjang, dan pengelolaan modal kerja perusahaan yang meliputi 
investasi dan pendanaan jangka pendek (Sudana, 2011:1). Tujuan perusahaan 
pada dasarnya yaitu untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham atau 
pemilik perusahaan (wealth of the shareholders), memaksimalkan nilai pasar 
perusahaan (market value of the firm) dan juga memaksimalkan laba. 
Kesejahteraan pemilik melalui kebijakan investasi, pendanaan, dan dividen 
yang tercermin dari harga saham di pasar modal. Semakin tingginya harga 
saham berarti semakin tinggi pula kesejahteraan pemilik (Sudana, 2011:7). 
Dalam pencapaian tujuan perusahaan tersebut, perlu adanya pengambilan 
keputusan yang tepat oleh manajer keuangan. 
 Salah satu keputusan yang dihadapi oleh manajer mengenai pendanaan 
adalah keputusan struktur modal. Penelitian yang dilakukan Prabansari dan 
Kusuma (2005) keputusan struktur modal yaitu suatu keputusan yang sangat 
penting dalam sebuah perusahaan, karena manajer dituntut harus mampu 
meminimalkan biaya modal yang ditanggung oleh perusahaan. Biaya modal 





penggunaan hutang oleh manajer adalah adanya biaya yang dibebankan oleh 
kreditur, sedangkan konsekuensi dari modal internal adalah adanya biaya 
peluang. Keputusan struktur modal yang tidak cermat akan mengakibatkan 
naiknya biaya modal sehingga akan berimbas pada keuangan perusahaan. 
 Kebijakan mengenai struktur modal mengaitkantrade-off (perimbangan) 
antara risiko dan tingkat pengembalian. Penambahan utang dapat memperbesar 
risiko perusahaan tetapi, sekaligus juga memperbesar pengembalian yang 
diharapkan. Utang yang semakin tinggi akan mengakibatkan turunnya harga 
saham, sedangkan tingkat pengambilan yang semakin tinggi akan menaikkan 
harga saham pula. Oleh karena itu, agar terwujudnya struktur modal yang 
maksimum perusahaan harus menyeimbangan antara risiko dan pengembalian 
yang berakibat pada tingginya harga saham perusahaan (Brigham & Houston., 
2006:24). 
 Struktur modal dilihat dari perspektif teori pecking order menggambarkan 
bahwa perusahaan lebih cenderung memilih memanfaatkan internal equity 
dalam membiayai investasi dan mengimplementasikannya sebagai peluang 
pertumbuhan (Sugiarto, 2009:50). Bila sumber pendanaan internal tidak 
mencukupi, maka barulah memakai sumber pendanaan eksternal. Bila sumber 
pendanaan eksternal dibutuhkan, maka pilihan utama yang dilakukan oleh 
perusahaan adalah mengambil dari penggunaan utang dengan cara menerbitkan 
obligasi. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Irdiana (2016) mengemukakan bahwa 





maka pihak manajemen perusahaan dapat menentukan pemenuhan kebutuhan 
dana untuk mencapai struktur modal yang optimum. Hal tersebut harus 
dilakukan oleh pihak manajemen dan juga para investor di pasar modal 
sehingga, tujuan pihak manajemen perusahaan untuk meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang saham dapat terlaksana. 
 Semua faktor yang terdapat dalam sebuah perusahaan memiliki pengaruh 
terhadap kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba. Beberapa faktor 
yang dapat mempengaruhi struktur modal diantaranya kebijakan dividen, risiko 
bisnis, struktur asset, dan growth opportunity. 
 Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya dividend 
payout ratio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah pajak yang 
dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham sebagai dividen atau di 
tahan dalam perusahaan (retained earning) (Sudana, 2011:167). Dividen dapat 
diukur dengan menggunakan dividend payout ratio yang merupakan 
perbandingan antara dividen per lembar saham dengan laba per lembar saham. 
Semakin tinggi dividend payout ratio berarti semakin menguntungkan bagi 
investor, tetapi bagi pihak manajemen, hal tersebut akan mengurangi sumber 
modal internal perusahaan karena akan mengurangi laba di tahan, sehingga 
makin kecil dana yang tersedia untuk di tanamkan kembali di dalam 
perusahaan yang berarti akan menghambat pertumbuhan perusahaan. 
Perusahaan yang melakukan kebijakan dividen yang stabil akan memberikan 
kesan kepada para investor bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek 





 Risiko bisnis adalah suatu penyebaran penyimpangan hasil aktual dari 
hasil yang diharapkan dalam menjalankan sebuah bisnis (Ardhianto, 2014). 
Risiko dianggap tidak bisa dihindari namun dapat diminimalisir, untuk itu 
manajemen risiko bisnis menjadi salah satu bagian yang penting dari strategi 
manajemen sebuah perusahaan. Sebuah perusahaan ataupun organisasi dapat 
menunjukkan risiko yang terjadi pada suatu aktivitas menuju keberhasilan 
didalam setiap aktivitas perusahaannya. Fokus dari manajemen risiko yang 
baik adalah mengidentifikasi dan mengatasi risiko tersebut. Tujuan risiko 
bisnis ini adalah untuk mengetahui potensi upside (menguntungkan) dan 
downside (merugikan) dari semua faktor yang dapat memberikan dampak bagi 
organisasi. 
 Struktur asset adalah penentuan besar alokasi dana masing-masing 
komponen asset, baik dalam asset lancar maupun dalam asset tetap. Perusahaan 
yang assetnya memadai atau aktivanya memiliki perbandingan aktiva tetap 
jangka panjang lebih besar akan menggunakan hutang jangka panjang lebih 
banyak karena aktiva tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan hutang 
(Brigham & Houston, 2006). Semakin tinggi struktur aktiva perusahaan 
menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan mendapatkan jaminan 
hutang jangka panjang. 
 Perusahaan yang memiliki prediksi peluang pertumbuhan yang besar di 
masa mendatang, menunjukkan perusahaan memiliki kesempatan untuk dapat 
mengembangkan bisnisnya dengan cepat. Hal tersebut membuat perusahaan 





hutang relatif lebih cepat dibandingkan dengan saham untuk membiayai 
operasional perusahaan. Growth opportunity merupakan perusahaan yang 
memiliki kesempatan atau peluang untuk bertumbuh atau mencapai tingkat 
pertumbuhan atau mengembangkan perusahaannya (Indrajaya, et all 2011). 
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi lebih banyak 
membutuhkan dana di masa depan, terutama dana eksternal untuk memenuhi 
kebutuhan investasinya atau untuk memenuhi kebutuhan untuk membiayai 
pertumbuhannya. 
 Pemilihan objek penelitian pada perusahaan industri barang konsumsi sub 
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena 
berbagai alasan. Pertama, sub sektor makanan dan minuman merupakan bagian 
dari perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI dengan 
jumlah perusahaan paling banyak yaitu 30 perusahaan.Alasan yang kedua yaitu 
perusahaan sub sektor makanan dan minuman paling tahan terhadap krisis 
dibandingkan sub sektor lainnya, sebab dalam kondisi krisis ataupun tidak 
produk pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman tetap dibutuhkan. 
Dalam keadaan krisis konsumen akan membatasi konsumsinya dengan 
memenuhi kebutuhan dasar (primer) dan mengurangi kebutuhan barang 
sekunder. Selain itu bahan baku yang digunakan untuk membuat produk pada 
perusahaan sub sektor makanan dan minuman mudah untuk diperoleh.   
 Sub sektor makanan dan minuman pada industri manufaktur memiliki 





Indonesia, karena masyarakat indonesia cenderung bersifat konsumtif dalam 
pemenuhan kebutuhan pokok dalam hal sandang, pangan, dan papan. 
 Namun dalam pemenuhan kebutuhan tersebut masyarakat juga memiliki 
sensitifitas yang tinggi terhadap harga dan produk. Jika biaya bahan baku dan 
biaya produksi semakin mahal, maka harga jual produk akan semakin tinggi. 
Dan jika hal ini terus berlanjut maka produk dari sub sektor makanan dan 
minuman di Indonesia akan merosot dan bisa jadi faktor ketidak mampuan 
bersaing dengan produk asing, serta produk asli Indonesia akan cenderung 
lebih mahal. Jika daya saing produk Indonesia rendah maka akan 
mempengaruhi pertumbuhan PDB serta memperburuk kondisi perekonomian 
Indonesia. Oleh karena itu, perusahaan sub sektor makanan dan minuman 
seharusnya memberikan peluang investasi untuk mencari pembiayaan eksternal 
agar perusahaannya dapat tumbuh dan berkembang serta mampu bersaing 
dengan perusahaan asing. 
Fenomena yang terjadi pada tahun 2017 adalah perlambatan ekonomi dan 
pelemahan daya beli masyarakat berimbas ke industri manufaktur, khususnya 
sektor makanan dan minuman. Ketua umum Gabungan Pengusaha Makanan 
dan Minuman Indonesia (GAPMMI) Adhi S. Lukman mengatakan pada awal 
tahun memang terjadi kelesuan di industri makanan dan minuman. Namun hal 
itu bukan karena penurunan daya beli masyarakat, akan tetapi pengaruh 
psikologis kondisi terkini. (CNN Indonesia, 2017). 
Adapun fenomena lainnya adalah nilai tukar rupiah terhadap dollar 





industri yang ikut terpukul karena situasi ini yakni industri makanan dan 
minuman, menurut Ketua Gabungan Pengusaha Makanan dan Minuman 
Seluruh Indonesia (GAPMMI) Adhi S Lukman “bila situasi ini terus berlanjut 
hingga akhir kuartal dua maka bisa jadi di kuartal tiga kami akan menaikkan 
harga jual”. Saat ini industri makanan dan minuman punya ketergantungan 
tinggi terhadap bahan baku impor seperti bahan baku terigu, gula, susu, garam 
dan juga produk perasa buah. Sedangkan untuk investasi dalam negeri di sektor 
makanan dan minuman menurutnya masih ada kenaikan. Sedangkan untuk 
Penanaman Modal Asing (PMA) masih melambat. Berdasarkan data yang 
dirilis  Badan Koordinasai Penanaman Modal (BKPM), investasi sektor 
industri manufaktur sepanjang kuartal 1-2018 mencapai Rp 62,7 triliun. 
Realisasi tersebut terdiri dari penanaman modal dalam negeri senilai Rp 21,4 
triliun dan penanaman modal asing sebesar US$ 3,1 miliar. 
Tabel 1 
Data Struktur Modal pada Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor 






2017 2018 2019 2020 
BUDI 146,04 176,64 133,38 124,1 580,16 145,04 
CEKA 54,21 19,69 23,14 24,26 121,3 30,325 
DLTA 17,14 18,63 17,5 20,16 73,43 18,3575 
INDF 87,67 93,39 77,47 106,14 364,67 91,1675 
MLBI 135,7 147,48 152,78 102,83 538,79 134,698 
ROTI 61,68 50,63 51,39 37,93 201,63 50,4075 
SKLT 106,87 120,28 107,9 90,15 425,2 106,3 
ULTJ 23,3 16,35 16,85 83,07 139,57 34,8925 





 Berdasarkan tabel diatas merupakan perkembangan dari struktur modal 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. Dapat 
dilihat bahwa perusahaan yang rata-rata struktur modalnya tertinggi selama 
empat tahun adalah PT. Budi Starch & Sweetener Tbk. (BUDI), yaitu sebesar 
145,04% sedangkan yang terendah adalah PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA), 
yaitu sebesar 18,3575%. 
 Berdasarkan fenomena dan penjelasan diatas yang telah uraikan 
sebelumnya, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul 
“Pengaruh Kebijakan Dividen, Risiko Bisnis, Struktur Aset, dan Growth 
Opportunity Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Industri Barang 
Konsumsi Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) Periode 2017-2020”. 
 
B. Perumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan 
permasalahan sebagai berikut: 
1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020? 
2. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 





3. Apakah struktur asset berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020? 
4. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020? 
5. Apakah kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur 
modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020? 
 
C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah tujuan yang ingin dicapai pada penelitian 
ini adalah : 
a. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap struktur modal 
pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
b. Untuk mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 





c. Untuk mengetahui pengaruh struktur asset terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
d. Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap struktur 
modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
e. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur 
aset, dan growth opportunity secara bersama-sama terhadap struktur 
modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
 
2. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan maanfaat sebagai berikut: 
a. Manfaat Teoritis 
Bagi pengembangan ilmu pengetahuan terutama para 
mahasiswa hasil penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat sebagai 
masukan pengetahuan ilmu ekonomi yang berkaitan dengan kebijakan 
dividen, risiko bisnis, struktur asset, dan growth opportunity. 
b. Manfaat Praktis 
1) Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah wawasan dan 
pengetahuan yang lebih luas tentang kebijakan dividen, risiko 
bisnis, struktur aset, dan growth opportunity. Disamping itu, 





masa perkuliahan dengan kondisi yang terjadi di lapangan pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
2) Bagi akademis, penelitian ini dapat memberikan manfaat dalam 
mengembangkan ilmu pengetahuan di bidang ekonomi, khususnya 
pada manajemen keuangan serta dapat menjadi salah satu referensi 
peneliti selanjutnya. 
3) Bagi perusahaan, hasil penelitian ini hendaklah dapat digunakan 
oleh perusahaan-perusahaan untuk bahan pertimbangan dalam 















A. Landasan Teori 
 
1. Struktur Modal 
 
Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau 
perimbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditujukkan oleh 
perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri atau ekuitas 
(Sudana, 2011:143). Struktur modal ditentukan dengan menilai untuk menilai 
utang dengan ekuitas (Kasmir 2015:157). 
Struktur modal berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu 
perusahaan yang diukur dengan perbandingan hutang jangka panjang dengan 
modal sendiri. Struktur modal juga berkaitan dengan sumber pendanaan yang 
diperoleh perusahaan baik itu dari pendanaan internal maupun pendanaan 
eksternal. Sumber pendanaan internal atau modal internal diperoleh dari laba 
ditahan dan saham (penyertaan kepemilikan), sedangkan untuk sumber 
pendanaan eksternal atau modal eksternal itu diperoleh dari hutang jangka 
pendek maupun hutang jangka panjang.  
Struktur modal perusahaan merupakan bagian dari struktur keuangan 
perusahaan yang mengulas tentang cara perusahaan mendanai aktivanya, 
dengan demikian terkait fungsi mendapatkan dana dari manajemen keuangan 
(Sugiarto, 2009:1). Pernyataan bahwa struktur modal merupakan bagian dari 





yang lebih luas dibandingkan struktur modal.  
Manajer perusahaan dituntut untuk memberikan keputusan pendanaan 
yang optimal agar perusahaan dapat meningkatkan laba operasi yang akan 
diperoleh. Struktur modal yang tidak optimal akan memberikan dampak yang 
buruk terhadap perusahaan tersebut. Salah satunya adalah apabila perusahaan 
dalam melakukan fungsi pembelanjaan terlalu banyak menggunakan hutang, 
maka akan menyebabkan biaya modal yang tinggi bagi perusahaan. 
Manajemen perusahaan harus berhati-hati memberikan keputusan 
pendanaan agar dapat mengoptimalkan struktur modal perusahaan. Struktur 
modal yang optimal dapat diukur dengan menggunakan total debt ratio. Total 
debt ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar total 
asset yang dimiliki perusahaan dibiayai dengan penggunaan hutang, sehingga 
dengan rasio ini dapat mengetahui seberapa bagus kondisi perusahaan 
tersebut karena hanya sebagian kecil asset perusahaan yang dibiayai dengan 
hutang. Informasi mengenai rasio hutang ini akan memberikan manfaat 
terhadap calon kreditur, sebab calon kreditur bisa mengukur seberapa besar 
resiko hutang yang di berikan kepada suatu perusahaan. 
Menurut Kasmir (2015:157-158) debt to equity ratio merupakan rasio 
yang dipakai untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio tersebut diperoleh 
dari perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas. Rasio ini berguna 
untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan kreditor (peminjam) dengan 
pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui 





untuk mencari debt to equity ratio (DER) yaitu diperoleh dengan cara 
membandingkan total hutang dengan total ekuitas : 
 





 Kajian teori struktur modal telah banyak dibahas diberbagai buku teks baik 
yang ditulis oleh penulis domestik maupun asing, dan secara umum teori 
yang membahas struktur modal menurut Fahmi (2013:112) ada dua yaitu : 
1.1.Balancing Theoris 
 Balancing Theoris merupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh 
perusahaan untuk mencari dana tambahan dengan cara mencari pinjaman baik 
keperbankan atau juga dengan menerbitkan obligasi (bond). Obligasi (bond) 
adalah sebuah surat berharga (commercial paper) yang mencantumkan nilai 
nominal, tingkat suku bunga, dan jnagka waktu dimana itu dikeluarkan baik 
oleh perusahaan ataupun government untuk kemudian dijual kepada publik.  
Sehingga dapat disimpulkan bahwa menjual obligasi adalah artinya berutang 
pada publik atau perusahaan melakukan penambahan long term liabilities-
nya.Maka penerapan balancing theoris juga memungkinkan diterapkan oleh 
suatu perusahaan adalah dengan cara melakukan pinjaman ke pihak asing 
seperti pemerintah negara asing atau juga pada lembaga donator internasional 
seperti world bank, internasional monetary fund, asian development bank, 
dan lembaga lainnya. Ada beberapa bentuk risiko yang harus ditanggung oleh 






1) Jika perusahaan meminjam dana ke perbankan, maka dibutuhkan jaminan 
atau agunan seperti tanah, gedung, kendaraan, dan sejenisnya. Dan jika 
angsuran kredit tersebut terlambat dibayar perbankan akan memberikan 
teguran dalam bentuk lisan dan tulisan. Persoalannya adalah seandainya 
perusahaan tidak mampu lagi membayar angsuran diatas batas waktu yang 
ditentukan/ditolelir maka agunan tersebut diambil dan dilelang oleh 
perbankan untuk menutupi kerugian jumlah nilai pinjaman. Artinya 
perusahaan telah kehilangan aset yang digunakan tersebut. 
2) Jika kebutuhan dana dengan cara menjual obligasi. Bentuk risiko yang 
dihadapi adalah seandainya tidak sanggup membayar bunga obligasi 
secara tepat waktu atau bergeser dari waktu yang disepakati maka 
perusahaan harus melakukan berbagai kebijakan untuk mengatasi ini, 
termasuk mengonversi dari pemegang obligasi ke pemegang saham 
3) Risiko selanjutnya terhadap masalah yang dialami oleh perusahaan 
tersebut telah menyebabkan nilai perusahaan di mata publik terjadi 
penurunan, karena publik menilai kinerja keuangan perusahaan tidak baik 
khususnya dalam kemampuan manajemen struktur modal (capital 
structure management) 
1.2.Pecking Order Theory 
 Pecking Order Theorymerupakan suatu kebijakan yang ditempuh oleh 
suatu perusahaan untuk mencari tambahan dana dengan cara menjual aset 





(inventory) yang di milikinya dan aset-aset lainnya, termasuk dengan 
menerbitkan dan menjual saham di pasar modal (capital market) dan dana 
ynag berasal dari laba ditahan (retained earning). 
      Pada kebijakan Pecking Order Theory artinya perusahaan melakukan 
kebijakan dengan cara mengurangi kepemilikan aset yang dimilikinya karena 
dilakukan kebijakan penjualan. Dampak lebih jauh perusahaan akan 
kekurangan aset karena dipakai untuk membiayai neraca aktivitas 
perusahaan baik yang sedang maupun yang akan datang. Yang sedang 
seperti untuk membayar utang yang jatuh tempo dan yang akan datang 
seperti untuk pengembangan produk baru (new product) dan ekspansi 
perusahaan dalam membuka kantor cabang (brand office) dan berbagai 
kantor cabang pembantu (sub brand office). 
Brigham dan Houston (2006:42-45) menunjukan ada beberapa faktor yang 
perlu dipertimbangkan dalam struktur modal. Faktor-faktor tersebut antara 
lain adalah: 
a. Stabilitas penjualan  
Sebuah perusahaan yang penjualannya relatif stabil dapat dengan aman 
mengambil lebih banyak utang dan menanggung beban tetap yang lebih 
tinggi daripada perusahaan dengan penjualan yang tidak stabil. 
Perusahaan-perusahaan fasilitas umum, karena permintaan mereka yang 
stabil, secara historis dapat menggunakan lebih banyak leverage 






b. Struktur aktiva  
Perusahaan yang aktivanya cocok sebagai jaminan atas pinjaman 
cenderung lebih banyak menggunakan utang. Aktiva untuk tujuan umum 
yang dapat digunakan oleh banyak bisnis dapat menjadi jaminan yang 
baik, dan sebaliknya pada aktiva untuk tujuan khusus. Jadi, perusahaan 
real estate biasanya sangat terungkit, sedangkan perusahaan yang terlibat 
dalam riset teknologi tidak. 
c. Leverage operasi  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan dengan leverage operasi yang 
lebih kecil cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage 
keuangan karena ia akan mempunyai risiko bisnis yang lebih kecil. 
d. Tingkat pertumbuhan  
Jika hal-hal lain tetap sama, perusahaan yang tumbuh denga pesat harus 
lebih banyak mengandalkan modal eksternal. 
e. Profitabilitas 
Seringkali pengamatan menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat 
pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan utang yang relatif 
sedikit atau kecil. 
f. Pajak  
Bunga merupakan beban yang dapat dikurangkan untuk tujuan 
perpajakan, dan pengurangan tersebut sangat bernilai bagi perusahaan 
yang terkena tarif pajak yang tinggi. Karena itu, makin tinggi tarif pajak 





g. Pengendalian  
Pengaruh utang lawan saham terhadap posisi pengendalian manajemen 
dapat mempengaruhi struktur modal. 
h. Sikap manajemen  
Karena tidak seorang pun dapat membuktikan bahwa struktur modal 
yang satu akan membuat harga saham lebih tinggi daripada struktur 
modal lainnya, manajemen dapat melakukan pertimbangan sendiri 
terhadap struktur modal yang tepat. 
i. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai peringkat  
Tanpa memperhatikan analisis para manajer atas faktor-faktor leverage 
yang tepat bagi perusahaan mereka, sikap para pemberi pinjaman dan 
perusahaan penilai peringkat (rating agency) seringkali mempengaruhi 
keputusan struktur keuangan. 
j. Kondisi pasar  
Kondisi di pasar saham dan obligasi mengalami perubahan dalam jangka 
panjang maupun jangka pendek yang dapat sangat berpengaruh terhadap 
struktur modal perusahaan yang optimal. 
k. Kondisi internal perusahaan  
Kondisi internal sebuah perusahaan juga dapat memiliki pengaruh pada 
sasaran struktur modalnya. 
l. Fleksibilitas keuangan 
Seorang manajer pendanaan yang pintar adalah selalu dapat menyediakan 





2. Kebijakan Dividen 
 Menurut Sudana (2011:167-169) kebijakan dividen berhubungan dengan 
penentuan besarnya dividend payout ratio, yaitu besarnya persentase laba 
bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. 
Keputusan dividen merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan 
perusahaan, khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. 
Hal ini karena besar kecilnya dividen yang dibagikan akan memengaruhi 
besar kecilnya laba yang di tahan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber 
dana internal peerusahaan . 
      Terdapat tiga teori tentang kebijakan dividen yang menjelaskan 
pengaruh besar kecilnya dividend payout ratio (DPR) terhadap harga pasar 
saham. Menurut Sudana (2011:168-169) ketiga teori tersebut adalah sebagai 
berikut: 
2.1. Teori dividend irrelevance 
Menurut teori dividend irrelevance, kebijakan dividen tidak 
mempengaruhi harga pasar saham perusahaan atau nilai perusahaan. 
Modigliani dan Miller berpendapat bahwa nilai perusahaan hanya 
ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan pendapatan 
(earning power) dan risiko bisnis, sedangkan bagaimana membagi arus 







2.2. Teori bird in-the-hand 
Berdasarkan teori bird in the hand, kebijakan dividen berpengaruh positif 
terhadap harga saham. Artinya, jika dividen yang dibagikan perusahaan 
semakin besar, harga pasar saham perusahaan tersebut akan semakin 
tinggi dan sebaliknya. Hal ini terjadi karena pembagian dividen dapat 
mengurangi ketidakpastian yang dihadapi investor. 
2.3. Teori tax preference 
Berdasarkan teori tax preference, kebijakan dividen mempunyai 
pengaruh negattif terhadap harga pasar saham perusahaan. Artinya, 
semakin besar jumlah dividen yang dibagikan oleh suatu perusahaan, 
semakin rendah harga pasar saham perusahaan yang bersangkutan. Hal 
ini terjadi jika ada perbedaan antara tarif pajak personal atas pendapatan 
dividen dan capital again. Apabila tarif pajak dividen lebih tinggi 
daripada pajak capital gain, maka investor akan lebih senang jika laba 
yang diperoleh perusahaan tetap ditahan di perusahaan, untuk 
membelanjai investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Dengan 
demikian di masa yang akan datang diharapkan terjadi peningkatan 
capital gain yang tarif pajaknya lebih rendah. Apabila banyak investor 
yang memiliki pandangan demikian, maka investor cenderung memilih 
saham-saham dengan dividen kecil dengan tujuan menghindari pajak. 
 Kebijakan deviden adalah bersangkutan dengan dengan penentuan 
pembagian pendapatan (earnings) antara penggunaan pendapatan untuk 





didalam perusahaan yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan dalam 
perusahaan. Kebijakan deviden merupakan sejumlah dana yang harus 
dibagikan perusahaan kepada investor sebagai konsekuensi atas penyertaan 
modalnya dalam perusahaan.  
       Dalam penelitian ini, indikator yang digunakan untuk menentukan 
besarnya pembagian deviden yang akan dibayarkan kepada pemegang saham 
yakni menggunakan Devidend Payout Ratio (DPR) menunjukkan 
perbandingan antara deviden yang dibayarkan dengan laba bersih yang 
diperoleh perusahaan. Semakin kecil jumlah deviden yang dibayarkan, maka 
akan semakin besar jumlah cadangan modal sendiri yang dimiliki perusahaan 
dalam bentuk laba ditahan. Besarnya cadangan modal ini akan dapat 
mempengaruhi kebijakan perusahaan dalam memutuskan dari sumber mana 
operasional dan aktiva akan didanai. Diukur dengan rasio Devidend Payout 
Ratio (DPR). 
 





3. Risiko Bisnis 
 Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan bisnisnya. Dalam suatu perusahaan, risiko bisnis 
meningkat jika menggunakan utang yang tinggi. Perusahaan yang memiliki 





pendanaan (Brigham dan Houston, 2006:8-9).  
  Resiko bisnis adalah suatu penyebaran penyimpangan hasil aktual dari 
hasil yang diharapkan dalam menjalankan sebuah bisnis (Ardhianto, 2014). 
Resiko dianggap tidak bisa dihindari namun dapat diminimalisir, untuk itu 
manajemen resiko bisnis menjadi salah satu bagian yang penting dari strategi 
manajemen sebuah perusahaan. Sebuah perusahaan ataupun organisasi dapat 
menunjukkan risiko yang terjadi pada suatu aktivitas menuju keberhasilan 
didalam setiap aktivitas perusahaannya. Fokus dari manajemen risiko yang 
baik adalah mengidentifikasi dan mengatasi risiko tersebut. Tujuan risiko 
bisnis ini adalah untuk mengetahui potensi upside (menguntungkan) dan 
downside (merugikan) dari semua faktor yang dapat memberikan dampak 
bagi organisasi. Manajemen risiko meningkatkan kemungkinan berhasil, 
mengurangi kemungkinan kegagalan dan ketidakpastian dalam aktivitas 
keseluruhan organisasi. 
 Risiko bisnis salah satu risiko asset perusahaan yang akan dihadapi jika 
perusahaan menggunakan utang yang terlalu tinggi akibat beban biaya 
pinjaman yang dilakukan perusahaan. Risiko bisnis yang diproksikan dengan 
BRISK (business risk), dengan rumus berikut : 





        Rumus untuk mencari risiko bisnis menurut (Brigham dan Houston, 










 Menurut Brigham dan Houston (2006:11), risiko bisnis tergantung pada 
sejumlah faktor antara lain: 
1) Variabilitas permintaan (unit yang terjual) 
Dengan asumsi hal-hal lain tetap, semakin stabil penjualan unit produk 
perusahaan, semakin kecil risiko bisnisnya. 
2) Variabilitas harga jual  
Perusahaan dimana produk-produknya dijual dalam pasar yang sangat 
mudah berubah menghadapi risiko bisnis yang lebih tinggi daripada 
perusahaan sejenis yang harga jual produknya relatif lebih stabil. 
3) Variabilitas harga masukan  
Perusahaan yang biaya masuknya, termasuk biaya pengembangan 
produk, sangat tidak pasti dalam menghadapi risiko bisnis yang tinggi. 
4) Kemampuan untuk menyesuaikan harga keluaran terhadap perubahan 
harga masukan 
Sejumlah perusahaan menghadapi sedikit kesulitan dalam menaikkan 
harga produknya apabila biaya masukan naik, dan semakin besar 
kemampuan perusahaan untuk menyesuaikan harga keluaran, maka 
semakin kecil risiko bisnisnya. 
5) Sejauh mana biaya-biaya bersifat tetap: leverage operasi 
Jika persentase tinggi dari biaya adalah tetap, sehingga tidak menurun 






4. Struktur Aset 
  Perusahaan yang asetnya memadai atau asetnya memiliki perbandingan 
aset tetap jangka panjang lebih besar akan menggunakan hutang jangka 
panjang lebih banyak karena aset tetap yang ada dapat digunakan sebagai 
jaminan hutang (Brigham dan Houston, 2006:42). Maka dapat dikatakan 
struktur aset dapat digunakan untuk menentukan seberapa besar hutang 
jangka panjang yang dapat diambil dan hal ini akan berpengaruh terhadap 
penentuan besarnya struktur modal. Struktur aset didefinisikan sebagai 
komposisi aset perusahaan yang akan menunjukkan seberapa besar aset 
perusahaan dapat digunakan sebagai jaminan untuk mendapatkan pinjaman. 
 Perusahaan yang sebagian besar modalnya tertanam dalam aktiva tetap 
akan mengutamakan pemenuhan kebutuhan modalnya dari modal permanen 
yaitu modal sendiri atau modal internal, sedangkan modal asing atau modal 
eksternal merupakan sebagai pelengkap saja (Riyanto, 2015:227). Salah satu 
tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva 
dari perusahaan tersebut. Perusahaan yang memiliki total aktiva yang besar 
itu berarti perusahaan tersebut telah mencapai pada tahap kedewasaan. 
      Struktur aset adalah perimbangan atau perbandingan antara aset lancar 
dengan aset tetap. Kebanyakan perusahaan industri dimana sebagian besar 
dari modalnya tertanam dalam aset tetap dan diasumsikan akan memperoleh 
hasil yang lebih besar dari aset tetap dibandingkan aset lancar yang 
dimilikinya, sehingga dapat dikatakan bahwa aset tetap menggambarkan aset 





dalam penelitian ini dapat diproksikan dengan menggunakan rasio aset tetap 







 Menurut Munawir (2016:14) aktiva dapat diklasifikasikan menjadi dua 
bagian utama yaitu: 
1) Aktiva lancar  
Adalah uang kas dan aktiva lainnya yang diharapkan untuk dicairkan 
atau ditukarkan menjadi uang tunai, dijual atau dikonsumsi dalam 
periode berikutnya (paling lama satu tahun atau dalam perputaran 
kegiatan perusahaan yang normal). 
 Pos-pos aktiva lancar didalam neraca didasarkan pada urutan 
likuiditasnya, yang termasuk kelompok aktiva lancar (likuid) adalah: 
a) Kas  
Kas adalah check yang diterima dari para langganan dan simpanan 
perusahaan di bank dalam bentuk giro atau demand deposit, yaitu 
simpanan di bank yang dapat diambil kembali setiap saat diperlukan 
oleh perusahaan. 
b) Investasi jangka pendek 
Investasi jangka pendek adalah yang sifatnya sementara (jangka 
pendek) dengan maksud untuk memanfaatkan uang kas yang untuk 





investasi jangka pendek adalah: deposito di bank, surat-surat 
bergarga yang berwujud saham, obligasi dan surat hipotek, sertifikat 
bank dan lain-lain. 
c) Piutang wesel 
Piutang wesel adalah tagihan perusahaan kepada pihak lain yang 
dinyatakan dalam suatu wesel atau perjanjian yang diatur dalam 
undang-undang. 
d) Piutang dagang  
Piutang dagang adalah tagihan kepada pihak lain (kepada kreditor 
atau langganan) sebagai akibat adanya penjualan barang dagangan 
secara kredit. 
e) Persediaan  
Persediaan adalah semua barang-barang yang diperdagangkan yang 
sampai tanggal neraca masih di gudang/belum laku dijual. 
f) Piutang penghasilan  
Piutang penghasilan adalah penghasilan ynag sudah menjadi hak 
perusahaan karena perusahaan telah memberikan jasa/prestasinya, 
tetapi belum diterima pembayarannya, sehingga merupakan tagihan. 
g) Biaya dibayar di muka  
Biaya dibayar di muka adalah pengeluaran untuk memperoleh 
jasa/prestasi dari pihak lain, tetapi pengeluaran itu belum menjadi 
biaya atau jasa/prestasi pihak lain itu belum dinikmati oleh 





2) Aktiva tidak lancar 
Aktiva tidak lancar adalah aktiva yang mempunyai umur kegunaan relatif 
permanen atau jangka panjang (mempunyai umur ekonomis lebih dari 
satu tahun atau tidak akan habis dalam satu kali perputaran operasi 
perusahaan). Yang termasuk aktiva tidak lancar adalah: 
a) Investasi jangka panjang 
Bagi perusahaan yang cukup besar dalam arti mempunyai kekayaan 
atau modal yang cukup atau sering melebihi dari yang dibutuhkan, 
maka perusahaan ini dapat menanamkan modalnya dalam investasi 
jangka panjang diluar usaha pokoknya. Investasi jangka panjang 
berupa: saham, obligasi, aktiva tetap dan lainnya. 
b) Aktiva tetap  
Aktiva tetap adalah kekayaan yang dimiliki perusahaan yang 
fisiknya Nampak (konkrit). Yang termasuk dalam kelompok aktiva 
tetap yaitu: tanah, bangunan, mesin, inventaris, kendaraan dan 
perlengkapan serta alat-alat lainnya. 
c) Aktiva tetap tidak berwujud  
Aktiva tetap tidak berwujud adalah kekayaan perusahaan yang 
secara fisik tidak Nampak, tetapi merupakan suatu hak yang 
mempunyai nilai dan dimiliki oleh perusahaan untuk digunakan 
dalam kegiatan perusahaan. Yang termasuk dalam kelompok aktiva 
tetap tidak berwujud yaitu: hak cipta, merk dagang, biaya pendirian, 





d) Beban yang ditangguhkan (deferrend charges) 
Deferrend charges menunjukkan adanya pengeluaran atau biaya 
yang mempunyai manfaat jangka panjang (lebih dari satu tahun), 
atau suatu pengeluaran yang akan dibebankan juga pada periode-
periode berikutnya. Yang termasuk dalam kelompok ini adalah: 
biaya pemasaran, diskonto obligasi, biaya pembukaan perusahaan, 
biaya penelitian dan sebagainya. 
e) Aktiva lain-lain 
Menunjukkan kekayaan atau aktiva perusahaan yang tidak dapat atau 
belum dapat dimasukkan dalam klasifikasi-klasifikasi sebelumnya, 
misalnya: gedung dalam proses, tanah dalam penyelesaian, piutang 
jangka panjang dan sebagainya. 
5. Growth Opportunity 
 Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan dimasa 
depan dengan melihat perubahan total aktiva atau penjualan yang dimiliki 
perusahaan dari tahun sebelumnya (Mai, 2006). Jika suatu perusahaan 
memiliki potensi yang tinggi untuk mengalami pertumbuhan, maka 
perusahaan tersebut akan melakukan perluasan terhadap bisnisnya. Oleh 
karena itu, perusahaan pasti akan membutuhkan pendanaan yang besar 
untuk memenuhi kebutuhan bisnisnya dibandingkan dengan perusahaan 
yang memiliki potensi yang rendah untuk mengalami pertumbuhan.  
 Growth opportunity merupakan perusahaan yang memiliki kesempatan 





mengembangkan perusahaannya. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan 
yang tinggi lebih banyak membutuhkan dan dimasa depan, terutama dana 
eksternal untuk memenuhi kebutuhan investasinya atau untuk memenuhi 
kebutuhan untuk membiayai pertumbuhannya. Selain itu opsi investasi masa 
depan juga ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang didukung oleh 
kegiatan riset dan pengembangannya. Hal ini membuat perusahaan dituntut 
untuk melihat hasil riset yang dilakukan untuk mencari peluang terhadap 
perusahaan yang nantinya akan menambah nilai perusahaan. Perusahaan 
juga dituntut menggunakan kebijakan-kebijakan yang tepat dalam mencari 
peluang agar perusahaan berhati-hati dalam menganalisis lingkungannya 
sehingga dapat menghindari ancaman dan mengambil manfaat dari peluang. 
         Dengan kata lain, perusahaan yang dapat memprediksi peluang 
perusahaan dengan cermat, maka perusahaan akan mengalami pertumbuhan 
perusahaan yang cepat. Perusahaan-perusahaan yang memiliki pertumbuhan 
dengan cepat seringkali harus meningkatkan aktiva tetapnya yang 
menyebabkan perusahaan membutuhkan dana lebih banyak di masa depan 
dan juga lebih banyak mempertahankan laba. Selain itu, perusahaan yang 
memiliki pertumbuhan tinggi menyebabkan perusahaan dapat memegang 
lebih banyak pilihan nyata untuk investasi masa depan dibandingkan dengan 
perusahaan yang memiliki pertumbuhan rendah. Cara yang digunakan untuk 
menghitung growthyaitu dnegan cara membandingkan total aset periode 
sekarang (t) dikurangi dengan total aset periode sebelumnya (t-1) dibagi 







𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡) −  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)
 
 
B. Studi Penelitian Terdahulu 
 Adapun dari sekian banyak penelitian, berikut beberapa hasil dari 
penelitian terdahulu mengenai topik yang berkaitan dengan struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI, antara lain : 
 Penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Nita Septiani dan I Gusti Ngurah 
Agung Suaryana (2018) yang berjudul “Pengaruh Profiotabilitas, Ukuran 
Perusahaan, Struktur Aset, Risiko Bisnis, dan Likuiditas pada Struktur Modal 
Perusahaan Sub Sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode 
2013-2015”. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan risiko 
bisnis tidak berpengaruh pada struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif pada struktur modal. Sebaliknya struktur aset dan likuiditas 
berpengaruh negatif pada struktur modal. Kemudian persamaan dari penelitian 
yaitu persamaannya sama-sama meneliti tentang struktur modal. Persamaan 
lainnya variabel X berupa struktur aset, dan risiko bisnis. Sedangkan 
perbedaannya adalah meneliti pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, dan 
likuiditas terhadap struktur modal. Perbedaan lainnya pada periode dan objek 
penelitian.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Misco Valensi Nainggolan (2017) yang 





Bisnis, Cash Holding, Kontrol Kepemilikan dan Non Debt Tax Shield Terhadap 
Struktur Modal Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Periode 2011-
2014”. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen, 
profitabilitas dan kontrol kepemilikan mempunyai pengaruh negatif tetapi tidak 
signifikan terhadap struktur modal, sedangkan ukuran perusahaan dan cash 
holding tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Sebaliknya risiko 
bisnis dan non debt tax shield berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 
struktur modal. Kemudian persamaan dari penelitian yaitu Persamaannya adalah 
sama-sama meneliti tentang struktur modal. Persamaan lainnya variabel X berupa 
kebijakan dividen dan risiko bisnis. Sedangkan perbedaannya adalah variabel X 
berupa profitabilitas, ukuran perusahaan, cash holding, kontrol kepemilikan, dan 
non debt tax shield. Serta tidak memasukkan struktur aset dan growth opportunity 
sebagai variabel X. Perbedaan lainnya pada periode.  
 Penelitian yang dilakukan oleh Evelyn Wijaya dan Jessica (2017) yang 
berjudul “Analisa Pengaruh Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, 
Growth Opportunity, Tangibility, Business Risk, dan Likuiditas Terhadap Struktur 
Modal Perusahaan Pada Sektor Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI 
Pada Tahun 2011-2015”. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa struktur 
aktiva, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan tangibility berpengaruh negatif 
terhadap struktur modal, sedangkan growth opportunity dan likuiditas 
berpengaruh positif terhadap struktur modal. Sebaliknya risiko bisnis tidak 
berpengaruh dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Kemudian persamaan 





modal sebagai variabel Y. Struktur aktiva, growth opportunity, dan risiko bisnis 
sebagai variabel X. Sedangkan perbedaannya adalah variabel X berupa ukuran 
perusahaan, profitabilitas, dan tangibility. Perbedaan lainnya pada periode dan 
objek penelitian. 
 Penelitian yang dilakukan oleh Nita Puspita Sari dan Samin (2016) yang 
berjudul “Pengharuh Profitabilitas, Struktur Aset, dan Likuiditas Terhadap 
Struktur Modal”. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, 
struktur aset, dan likuiditas mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 
struktur modal. Sebaliknya profitabilitas, struktur aset, dan likuiditas berpengaruh 
yang signifikan secara simultan terhadap struktur modal. Kemudian persamaan 
dari penelitian yaitu menggunakan variabel independen : struktur aset dan variabel 
dependen : struktur modal, sedangkan perbedaannya adalah menggunakan 
variabel independen: profitabilitas, dan likuiditas.   
 Penelitian yang dilakukan oleh Santi Yunita dan Tony Seno Aji (2018) 
yang berjudul “Pengaruh Likuiditas, Tangibility, Growth Opportunity, Risiko 
Bisnis, dan Ukuran Perusahaan Terhadap Struktur Modal”. Hasil dari penelitian 
ini menunjukkan bahwa likuiditas dan risiko bisnis berpengaruh signifikan negatif 
terhadap struktur modal, sedangkan tangibility, growth opportunity, dan ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Kemudian persamaannya 
yaitu sama-sama meneliti tentang struktur modal. Persamaan lainnya growth 
opportunity, dan risiko bisnis sebagai variabel X. Sedangkan perbedaannya adalah 





 Penelitian yang dilakukan oleh Deni Sunaryo (2018) yang berjudul 
“Pengaruh Risiko Bisnis dan Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal Pada 
Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Kosmetik dan Barang Keperluan Rumah 
Tangga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2017”. Hasil dari 
penelitian ini menunjukkan bahwa risiko bisnis berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal, sedangkan growth opportunity tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. Sebaliknya risiko bisnis dan growth opportunity 
berpengaruh secara simultan terhadap struktur modal. Kemudian persamaan dari 
penelitiannya adalah sama-sama meneliti struktur modal sebagai variabel Y. 
Risiko bisnis, dan growth opportunity sebagai variabel X. Sedangkan 
perbedaannya adalah periode dan objek penelitian serta jumlah sampel.  
 Penelitian lain yang dilakukan oleh Intan Dwi Cahyani dan Yuyun Isbanah 
(2019) yang berjudul “Pengaruh Struktur kepemilikan, Tangibility, Firm Age, 
Business Risk, Kebijakan Dividen, dan Sales Growth Terhadap Struktur Modal 
Sektor Property Real Estate yang terdaftar di BEI Periode 2012-2016”. Hasil dari 
penelitian tersebut diperoleh bahwa struktur kepemilikan, firm age, kebijakan 
dividen, dan sales growth tidak berpengaruh terhadap struktur modal, sedangkan 
tangibility dan business risk berpengaruh terhadap struktur modal. Kemudian 
persamaan dari penelitiannya adalah memasukkan risiko bisnis, dan kebijakan 
dividen sebagai variabel X. Perbedaannya adalah tidak meneliti pengaruh struktur 
aset dan growth opportunity serta objek penelitian dan periodenya berbeda. 
 Penelitian lain yang dilakukan oleh Michael Adi Guna, R. Djoko 





Struktur Modal Studi Kasus Pada Perusahaan Makanan dan Minuman yang 
terdaftar di BEI Periode 2012-2016”. Hasil dari penelitian tersebut diperoleh 
bahwa struktur aktiva, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, sedangkan 
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur 
modal. Kemudian persamaannya adalah sama-sama meneliti struktur aset, dan 
pertumbuhan penjualan sebagai variabel X. Persamaan lainnya struktur modal 
sebagai variabel Y. Perbedaannya adalah variabel X berupa ukuran perusahaan, 
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C. Kerangka Pemikiran 
1. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal 
 Kebijakan dividen merupakan bersangkutan dengan penentuan pembagian 
pendapatan (earnings) antara penggunaan pendapatan untuk dibayarkan 
kepada pemegang saham sebagai dividen atau untuk digunakan didalam 
perusahaan yang berarti pendapatan tersebut harus ditahan dalam perusahaan. 
Semakin kecil jumlah dividen yang dibayarkan, maka akan semakin besar 
jumlah cadangan modal sendiri yang dimiliki perusahaan dalam bentuk laba 
ditahan. Besarnya cadangan modal ini akan dapat mempengaruhi kebijakan 
perusahaan dalam memutuskan dari sumber mana operasional dan aktiva 
akan didanai. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Ardhianto 
(2014), yang membuktikan bahwa terdapat pengaruh kebijakan dividen 
terhadap struktur modal. 
2. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal 
 Risiko bisnis merupakan suatu penyebaran penyimpangan hasil aktual dari 
hasil yang diharapkan dalam menjalankan sebuah bisnis penelitian yang 
dilakukan oleh Ardhianto (2014). Risiko tidak bisa dihindari namun dapat 
diminimalisir, untuk itu manajemen risiko bisnis menjadi salah satu bagian 
yang penting dari strategi manajemen sebuah perusahaan. Sebuah perusahaan 
ataupun organisasi dapat menunjukkan risiko yang terjadi pada suatu aktivitas 
menuju keberhasilan didalam setiap aktivitas perusahaannya. Fokus dari 
manajemen risiko yang baik adalah mengidentifikasi dan mengatasi risiko 





(menguntungkan) dan downside (merugikan) dari semua faktor yang dapat 
memberikan dampak bagi organisasi. Manajemen risiko meningkatkan 
kemungkinan berhasil, mengurangi kemungkinan kegagalan dan 
ketidakpastian dalam aktivitas keseluruhan organisasi. Risiko bisnis terbukti 
berpengaruh signifikan terhadap struktur modal yang didukung dalam 
penelitian Syahril (2013), yang menyatakan risiko bisnis berpengaruh 
signifikan terhadap struktur modal. 
3. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal 
 Struktur aset menggambarkan sebagian jumlah aset yang dapat dijadikan 
jaminan. Perusahaan yang memiliki aset memadai atau asetnya memiliki 
perbandingan aset tetap jangka panjang lebih besar akan menggunakan utang 
lebih banyak karena aset tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan 
utang (Brigham & Houston, 2006:42-44). Jadi, dapat dikatakan struktur aset 
dapat digunakan untuk menentukan seberapa besar utang jangka panjang 
yang dapat digunakan berkaitan dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal 
ini akan berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal 
perusahaan. Hal ini sesuai dengan trade-off theoryyang menyatakan bahwa 
aset tetap dapat dijadikan jaminan untuk melakukan pinjaman baru berupa 
utang, sehingga perusahaan dengan aset tetap tinggi berpeluang lebih besar 
untuk mendapatkan utang dengan menjaminkan aset tetapnya.  
4. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal 
 Growth opportunity adalah tingkat pertumbuhan perusahaan di waktu yang 





menentukan seberapa jauh tingkat pertumbuhan perusahaan di masa datang. 
Dengan tingginya tingkat pertumbuhan perusahaan tersebut akan memberikan 
sinyal positif kepada pihak internal dan eksternal perusahaan. Peluang 
pertumbuhan perusahaan yang besar akan memudahkan perusahaan untuk 
mendapatkan dana eksternal untuk mengembangkan perusahaannya hal 
tersebut akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Hal ini didukung 
oleh penelitian yang dilakukan oleh Irma Wahyuni (2017) yang menyatakan 
bahwa growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
 
Berdasarkan uraian diatas, maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini 
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D. Perumusan Hipotesis 
Hipotesis merupakan suatu ide untuk mencari fakta yang harus 
dikumpulkan. Hipotesis adalah suatu pernyataan sementara atau dugaan yang 
paling memungkinkan yang masih harus dicari kebenarannya. Mengacu pada 
rumusan masalah, penelitian terdahulu, dan kerangka pemikiran tersebut, 















  Dari rumusan masalah, penelitian terdahulu, dan kerangka 
pemikiran yang ditentukan dalam penelitian ini dan pembahasan diatas, 
maka hipotesis yang dikemukakan adalah sebagai berikut : 
H1 : Kebijakan dividen berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
H2  : Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
H3  :  Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaan 
industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang 
terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
H4 : Growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal 
pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
H5 : Kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur 
modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor 






A. Pemilihan Metode 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode 
penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif analisis. Metode 
kuantitatif  dikenal sebagai metode ilmiah/scientific karena telah memenuhi 
kaidah-kaidah ilmiah yaitu konkrit/empiris, obyektif, terukur, rasional, dan 
sistematis dan data penelitiannya berupa angka-angka dan anlisis 
menggunakan statistik. Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai 
metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan 
untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan 
sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik 
dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan (Sugiyono, 
2010: 13). 
B. Lokasi  Penelitian 
Lokasi dari penelitian ini yaitu perusahaan industri barang konsumsi sub 








C. Teknik Pengambilan Sampel 
1. Populasi 
Menurut Sugiyono (2010: 115) “Populasi adalah wilayah generalisasi 
yang terdiri atas: obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan 
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 
kemudian ditarik kesimpulannya”. Populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI yang berjumlah 30 perusahaan. 
Tabel 3 
Daftar populasi perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 







1 ADES Akasha Wira International Tbk 
2 AISA Tiga Pilar Sejahtera Tbk 
3 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 
4 BTEK Bumi Teknokultura Unggul Tbk 
5 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 
6 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 
7 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
8 CLEO Sariguna Primatirta Tbk 
9 DLTA Delta Djakarta Tbk 
10 DMND Diamond Food Indonesia Tbk 
11 FOOD Sentra Food Indonesia Tbk 
12 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk 
13 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 
14 ICBP Indofood Sukses Makmur Tbk 
15 IIKP Inti Agri Resources Tbk 
16 IKAN Era Mandiri Cemerlang Tbk 





18 KEJU Mulia Boga Raya Tbk 
19 MGNA Magna Investama Mandiri Tbk 
20 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
21 MYOR Mayora Indah Tbk 
22 PANI Pratama Abadi Nusa Industri Tbk 
23 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 
24 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk 
25 PSGO Palma Serasih Tbk 
26 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
27 SKBM Sekar Bumi Tbk 
28 SKLT Sekar Laut Tbk 
29 STTP Siantar Top Tbk 
30 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry &TradingTbk 
Sumber : www.idx.co.id 
2.    Sampel 
Menurut Sugiyono (2010: 116) memberi pengertian sampel adalah 
bagian dan jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. 
Dalam penelitian ini penulis menggunakan teknik pengambilan sample yaitu 
purposive sampling yaitu teknik sampling dengan kriteria yang dintentukan 
sendiri oleh penulis. Kriteria sample pada penelitian ini adalah : 
1) Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI selama peiode 2017-2020.  
2) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya berturut-turut 
selama periode 2017-2020. 
3) Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang tidak di delisting selama periode pengumpulan data 
periode 2017-2020. 





kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity selama periode 2017-2020. 
Tabel 4 
Proses seleksi sampel penelitian 
 
No Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2017-
2020 
30 
2 Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangannya 
berturut-turut selama periode 2017-2020 16 
3 Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman yang tidak di delisting selama periode 
pengumpulan data periode 2017-2020 
14 
4 Perusahaan memiliki laporan keuangan yang lengkap 
terkait kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan 




Perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 





Data penelitian 8 perusahaan industri barang konsumsi sub 
sektor makanan dan minuman  x  4 periode 32 
Sumber:www.idx.co.id 
  
 Berdasarkan kriteria diatas, maka jumlah sampel dalam penelitian ini 
adalah 8 perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-






Daftar sampel perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 







1 BUDI Budi Starch & Sweetener Tbk 
2 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
3 DLTA Delta Djakarta Tbk 
4 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
5 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 
6 ROTI Nippon Indosari Corpindo Tbk 
7 SKLT Sekar Laut Tbk 
8 ULTJ Ultra Jaya Milk Industry &Trading Tbk 
Sumber:www.idx.co.id 
D. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Penelitian ini melibatkan lima variabel yang terdiri atas satu variabel terikat 
(dependen) danempat variabel bebas (independen).  Variabel bebas tersebut 
adalah: kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity, sedangkan variabel terikatnya adalah struktur modal.  Adapun 
definisi dari masing-masing variabel tersebut adalah sebagai berikut: 
 
1. Struktur Modal (Y) 
Struktur modal (capital structure) adalah perbandingan atau 
perimbangan pendanaan jangka panjang perusahaan yang ditujukan 
oleh perbandingan hutang jangka panjang terhadap modal sendiri atau 
ekuitas (Sudana, 2011:143). 








2. Kebijakan Dividen (X1) 
Menurut Sudana (2011:167-169) kebijakan dividen berhubungan 
dengan penentuan besarnya dividend payout ratio, yaitu besarnya 
persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen 
kepada pemegang saham. Keputusan dividen merupakan bagian dari 
keputusan pembelanjaan perusahaan, khususnya berkaitan dengan 
pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini karena besar kecilnya 
dividen yang dibagikan akan memengaruhi besar kecilnya laba yang 
di tahan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana internal 
peerusahaan . 
 





3. Risiko Bisnis (X2) 
 Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan 
dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Dalam suatu perusahaan, 
risiko bisnis meningkat jika menggunakan utang yang tinggi. Brigham 
dan Houston (2006:9) menyatakan perusahaan yang memiliki risiko 
bisnis tinggi, akan meningkatkan penggunaan utang sebagai sumber 
pendanaan. 
 








4. Struktur Aset (X3) 
 Menurut Brigham dan Houston (2006:42) perusahaan yang asetnya 
memadai atau asetnya memiliki perbandingan asset tetap jangka 
panjang lebih besar akan menggunakan hutang jangka panjang lebih 
banyak karena asset tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan 
hutang. Maka dapat dikatakan struktur asset dapat digunakan untuk 
menentukan seberapa besar hutang jangka panjang yang dapat diambil 








5. Growth Opportunity (X4) 
Growth opportunity adalah peluang pertumbuhan suatu perusahaan 
dimasa depan dengan melihat perubahan total aktiva atau penjualan 
yang dimiliki perusahaan dari tahun sebelumnya (Mai, 2006). 
 
𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡) −  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 (𝑡 − 1)










E. Teknik Pengumpulan Data 
  Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian adalah 
teknik dokumentasi. Dokumentasi merupakan catatan peristiwa yang sudah 
berlalu. Dokumen biasanya  berbentuk tulisan, gambar, atau karya-karya 
monumental dari seseorang. Dokumen yang berbentuk tulisan misalnya 
catatan harian, sejarah, cerita, biografi, peraturan dan kebijakan.  (Sugiyono, 
2010: 422). 
Dengan demikian penelitian ini didalamnya melaksanakan teknik 
dokumentasi, peneliti mengambil data  dari website www.idx.co.id, yaitu 
data mengenai perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan 
dan minuman tahun 2017-2020. Metode ini digunakan untuk memperoleh 
data mengenai laporan keuangan dari perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian di BEI. 
F. Teknik Pengolahan Data 
Dalam penelitian ini Teknik analisis menggunakan metode data 
kuantitatif. Pemrosesan data dilakukan dengan menggunakan program 
statistical Package For Social Science (SPSS) versi 22. 
G. Analisis Data dan Uji Hipotesis 
1. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas, uji multikolinieritas, 






a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki 
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F 
mengansumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi 
normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji statistik menjadi 
tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2011: 160). Ada 
dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal 
atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 
2011: 160). 
b. Uji Multikolonieritas 
Menurut (Ghozali, 2011: 105) uji multikolonieritas 
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara 
variable independent. Jika variabel independen saling 
berkorelasi, maka variabel-variabel ini tidak orthogonal. 
Variabel orthogonal adalah variabel independen yang nilai 
korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol. 
Untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas di dalam 





1. Nilai 𝑅2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi 
empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel 
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi 
variabel dependen. 
2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. 
Jika antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi 
(umumnya diatasa 0,90), maka hal ini merupakan indikasi 
adanya multikolinierias. Tidak adanya korelasi yang tinggi 
antar variabel independen tidak berarti bebas dari 
multikolinieritas. Multikolinieritas dapat disebabkan karna 
adanya efek kombinasi dua atau lebih variabel independen. 
3. Multikolieritas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 
lawannya, (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian 
sederhana setiap variabel independen menjadi variabel 
dependen (terikat) dan di regresi terhadap variabel independen 
lainnya. Tolerance mengukur variabilitas variabel independen 
yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen 
lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF 
tinggi (karena VIF=1/tolerance). Nilai cutoff yang umum 
dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinieritas adalah 





c. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi linier ada korelasi atara kesalahan pengganggu pada 
periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 
(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observasi 
yang berurutan sepanjang  waktu berkaitan satu sama lainnya 
(Ghozali, 2011: 110). 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedatisitas bertujuan menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika varian dari residual 
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. 
Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau 
tidak terjadi Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi 
heteroskedastisitas karena data ini menghimpun data yang 







2. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda adalah suatu analisis regresi 
linear untuk lebih dari dua variabel (Subagyo ,2014:270).  
Model analisis regresi linier berganda dipilih karena penelitian 
ini dirancang untuk meneliti faktor-faktor yang berpengaruh antara 
variabel independen terhadap variabel dependen, dimana variabel 
independen yang digunakan dalam penelitian ini lebih dari satu. 
Analisis regresi linier berganda digunakan unuk meramalkan 
bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel dependen (kriterium), bila 
dua atau lebih variabel independen sebagai faktor prediktor 
dimanipulasi (dinaik turunkan). Jadi analisis regresi linier berganda 
akan dilakukan bila jumlah variabel independennya minimal 2 
(Sugiyono, 2010: 277). 
Analisis regresi berganda didalam penelitian ini menggunakan 
persamaan model sebagai berikut,  
Persamaan model regresi : 
Ŷ = α + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ β5X5+ 𝒆 
Keterangan : 
       Ŷ      :  Struktur Modal 
α      :  Konstanta  
β1,β2,β3,β4,β5 :  Koefisien regresi dari setiap variabel independen 






X2      :  Risiko Bisnis 
X3      :  Struktur Aser 
X4      :  Growth Opportunity 
𝑒      :  Standar error 
 
 
3. Uji Signifikansi Koefisien Regresi Berganda 
Yaitu untuk mengetahui apakah semua variabel 
independen/bebas dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen, 
risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity berpengaruh secara 
bersama-sama terhadap variabel dependen/terikat yaitu struktur 
modal. 
a. Formula 𝐻0 dan 𝐻1 
Hipotesis statistik yang akan diuji dapat diformulasikan : 
𝐻0 : 𝑏1, 𝑏2, 𝑏3, b4= 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan 
antara kebijakan dividen, risiko bisnis, 
struktur aset, dan growth opportunity secara 
bersama - sama  terhadap struktur modal. 
𝐻1 : 𝑏1, 𝑏2, 𝑏3, 𝑏4 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan 
antara kebijakan dividen, risiko bisnis, 
struktur aset, dan growth opportunity secara 







b. Level of Significance 
Untuk menguji signifikan dari koefisien korelasi yang diperoleh, 
akan digunakan uji F pihak kanan dengan menggunakan tingkat 
signifikan sebesar 95 % (atau α = 5 %). 




Daerah diterima   Daerah tolak 
 
 
 Ftabel F 
 
Gambar 2 
Kriteria pengujian uji F 
 
H0 diterima apabila = F ≤  F; k – 1 ; k ( n – 1) 
 









𝑱𝑲𝒓𝒆𝒔 (𝒏 − 𝒌 − 𝟏)⁄
 
Keterangan: 
JKreg  :  b1 x1y +b2 x2y +b3 x3y +b4 x4y  
JKres   : y






k        :  Jumlah variabel bebas 
n        :  Jumlah sampel 
e. Keputusan H0 ditolak atau diterima. 
4. Uji Signifikan Pengaruh Persial (Uji t) 
Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau 
tidak signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (b1, b2, b3, b4) 
secara sendiri-sendiri terhadap variabel terikat (Y). Uji statistik t pada 
dasarnya menunjukan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen dengan hipotesis sebagai berikut, (Ghazali, 
2011:78). 
1) Formula H0 dan H1 
a) H0  : β1 = 0, artinya kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
H1:  β1 ≠ 0, artinya kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
b) H0  :  β2= 0, artinya risiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 






c) H0  :  β3 = 0, artinya struktur aset tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
H1:  β3 ≠ 0, artinya struktur aset berpengaruh terhadap 
struktur modal. 
d) H0  :  β4 = 0, artinya growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. 
H1:  β4 ≠ 0, artinya growth opportunity berpengaruh 
terhadap struktur modal. 
2) Menentukan Level of Significance (α) 
Menentukan level signifikan yaitu sebesar 5 % 
3) Keiteria Pengujian  
H0 diterima apabila = -ttabel ≤ thitung ≤ ttabel 
H0 ditolak apabila   = thitung > ttabel atau thitung < -ttabel 
4) Pengujian Hipotesis 
Untuk menguji keberartian analisis regresi tersebut, 







Kesalahan standar estimasi (standar error of 





 dengan menggunakan formulasi sebagai berikut 
(Subagyo, 2014:266): 
 
𝑆𝑦. 𝑥 =  
√ΣY2 – 𝑎(ΣY) − b(ΣXY)
𝑛 − 2
 
Menentukan nilai thitung dengan formulasi sebagai 







b  = Nilai Parameter 
Sb = Standar Error dari b 
Sy.x = Standar Error Estimasi 
5)  Kesimpulan H0 diterima atau ditolak. 
 
5. Koefisien Penentu atau Koefisien Determinasi 
Koefisien determinan (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 
mempunyai interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Semakin besar R2 
(mendekati 1), semakin baik hasil untuk model regresi tersebut dan 
semakin mendekati 0, maka variabel independen secara keseluruhan 
tidak dapat menjelaskan variabel dependen. Nilai R2 yang kecil berarti 





variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel indepanden memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2011:97). 
    Koefisien Determinasi diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
 
   KD = r2 x 100% 
 
Dimana : 
KD = Seberapa jauh perubahan variabel Y dipergunakan oleh variabel X 












HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum Lokasi Penelitian 
a. Gambaran Sejarah Bursa Efek Indonesia 
Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum indonesia merdeka. 
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan 
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh 
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada 
beberapa periode kegiatan pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut 
disebabkan beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan 
kekuasaan dari pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik Indonesia, 
dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapat 
berjalan sebagaimana mestinya. 
Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami 
pertumbuhan seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan 
pemerintah. 
Bursa Efek Indonesia atau Indonesian Stock Exchange (IDX) 





diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Instrumen-
instrumen keuangan yang diperjualbelikan di BEI seperti saham, obligasi, 
waran, right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan derivatif, 
seperti opsi (put atau call). Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian Stock 
Exchange (IDX) merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta 
(BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi efektivitas operasional dan 
transaksi, pemerintah memutuskan untuk menggabung Bursa Efek Jakarta 
sebagai pasar saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagai pasar obligasi dan 
derivatif. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 
2007. BEI menggunakan sistem perdagangan bernama Jakarta Automated 
Tranding System baru yanga akan disediakan OMX. Bursa Efek Indonesia 
berpusat di kawasan Niaga Sudirman, Jl. Jendral Sudirman 52-53, Semanggi, 
Kebayoran Baru, Jakarta selatan. 
b. Gambaran Umum Perusahaan Sampel 
a. PT. Budi Starch & Sweetener Tbk 
  
 Budi Starch dan Sweetener Tbk (sebelumnya Budi Acid Jaya Tbk) 
(BUDI) didirikan 15 Januari 1979 dan mulai beroperasi secara komersial 
pada bulan Januari 1981. Kantor pusat BUDI berlokasi di Wisma Budi 
lantai 8-9, Jalan HR. Rasuna Said Kav C-6, Jakarta, sedangkan lokasi pabrik 
BUDI di Subang, Lampung, Jambi dan Surabaya. 
 Budi Starch & Sweetener Tbk tergabung dalam kelompok usaha 





Budi Starch & Sweetener Tbk, antara lain: PT Sungai Budi (25,03%) dan 
PT Budi Delta Swakarya (25,03%). 
 Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
BUDI terutama meliputi bidang manufaktur bahan kimia dan produk 
makanan, termasuk produk turunan yang dihasilkan dari ubi kayu, ubi jalar, 
kelapa sawit, kopra dan produk pertanian lainnya dan industri lainnya 
khususnya industri plastik. Kegiatan utama Budi Starch & Sweetener 
bergerak dalam pembuatan dan penjualan tepung tapioka, glukosa dan 
fruktosa, maltodextrin, sorbitol, asam sitrat, karung plastik, asam sulfat dan 
bahan-bahan kimia lainnya. 
 Pada tanggal 31 Maret 1995, BUDI memperoleh pernyataan efektif 
dari BAPEPAM-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
BUDI (IPO) kepada masyarakat sebanyak 30.000.000 dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp3.000,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 
Mei 1995. 
b. PT.Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
Wilmar Cahaya Indonesia Tbk (sebelumnya Cahaya Kalbar Tbk) 
(CEKA) didirikan 03 Februaru 1968 dengan nama CV Tjahaja Kalbar dan 
mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1971. Kantor pusat CEKA 
terletak di Kawasan Industri Jababeka II, Jl. Industri Selatan 3 Blok GG 





pabrik terletak di Kawasan Industri Jababeka, Cikarang, Jawa Barat dan 
Pontianak, Kalimantan Barat. 
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk, adalah PT Sentratama Niaga Indonesia (pengendali) 
(87,02%).Wilmar Cahaya Indonesia Tbk merupakan perusahaan dibawah 
Grup Wilmar International Limited.Wilmar International Limited adalah 
sebuah perusahaan yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Singapura. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
CEKA meliputi bidang industri makanan berupa industri minyak nabati 
(minyak kelapa sawit beserta produk-produk turunannya), biji tengkawang, 
minyak tengkawang dan minyak nabati spesialitas untuk industri makanan 
& minuman; bidang perdagangan lokal, ekspor, impor, dan berdagang hasil 
bumi, hasil hutan, berdagang barang-barang keperluan sehari-hari. Saat ini 
produk utama yang dihasilkan CEKA adalah Crude Palm Oil (CPO) dan 
Palm Kernel serta turunannya. 
Pada 10 Juni 1996, CEKA memperoleh pernyataan efektif dari 
Menteri Keuangan untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
CEKA (IPO) kepada masyarakat sebanyak 34.000.000 dengan nilai nominal 
Rp500,- per saham dengan harga penawaran Rp1.100,- per saham. Saham-








c. PT. Delta Djakarta Tbk, 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) didirikan tanggal 15 Juni 1970 dan 
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1933.Kantor pusat DLTA 
dan pabriknya berlokasi di Jalan Inspeksi Tarum Barat, Bekasi Timur – 
Jawa Barat. 
Pabrik “Anker Bir” didirikan pada tahun 1932 dengan nama Archipel 
Brouwerij. Dalam perkembangannya, kepemilikan dari pabrik ini telah 
mengalami beberapa kali perubahan hingga berbentuk PT Delta Djakarta 
pada tahun 1970. 
DLTA merupakan salah satu anggota dari San Miguel Group, 
Filipina.Induk usaha DLTA adalah San Miguel Malaysia (L) Private 
Limited, Malaysia.Sedangkan Induk usaha utama DLTA adalah Top 
Frontier Investment Holdings, Inc, berkedudukan di Filipina.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Delta Djakarta 
Tbk, antara lain: San Miguel Malaysia (L) Pte. Ltd (pengendali) (58,33%) 
dan Pemda DKI Jakarta (23,34%). 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
DLTA yaitu terutama untuk memproduksi dan menjual bir pilsener dan bir 
hitam dengan merek “Anker”, “Carlsberg”, “San Miguel”, “San Mig Light” 
dan “Kuda Putih”. DLTA juga memproduksi dan menjual produk minuman 
non-alkohol dengan merek “Sodaku”. 
Pada tahun 1984, DLTA memperoleh pernyataan efektif dari 





(IPO) kepada masyarakat sebanyak 347.400 dengan nilai nominal Rp1.000,- 
per saham dengan harga penawaran Rp2.950,- per saham. Saham-saham 
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 27 
Februari 1984. 
d.   PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, 
 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) didirikan tanggal 14 Agustus 
1990 dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. Kantor pusat INDF berlokasi di Sudirman 
Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 – 78, Jakarta 
12910 – Indonesia. Sedangkan pabrik dan perkebunan INDF dan anak usaha 
berlokasi di berbagai tempat di pulau Jawa, Sumatera, Kalimantan, Sulawesi 
dan Malaysia. 
Induk usaha dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah CAB Holding 
Limited (miliki 50,07% saham INDF), Seychelles, sedangkan induk usaha 
terakhir dari Indofood Sukses Makmur Tbk adalah First Pacific Company 
Limited (FP), Hong Kong.  
Saat ini, Perusahaan memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI), antara lain: Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
(ICBP) dan Salim Ivomas Pratama Tbk (SIMP)  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
INDF antara lain terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri makanan 
olahan, bumbu penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak goreng, 





Indofood telah memiliki produk-produk dengan merek yang telah 
dikenal masyarakat, antara lain mi instan (Indomie, Supermi, Sarimi, 
Sakura, Pop Mie, Pop Bihun dan Mi Telur Cap 3 Ayam), dairy (Indomilk, 
Cap Enaak, Tiga Sapi, Indomilk Champ, Calci Skim, Orchid Butter dan 
Indoeskrim), makan ringan (Chitato, Lays, Qtela, Cheetos dan JetZ), 
penyedap makan (Indofood, Piring Lombok, Indofood Racik dan Maggi), 
nutrisi & makanan khusus (Promina, SUN, Govit dan Provita), minuman 
(Ichi Ocha, Tekita, Caféla, Club, 7Up, Tropicana Twister, Fruitamin, dan 
Indofood Freiss), tepung terigu & Pasta (Cakra Kembar, Segitiga Biru, 
Kunci Biru, Lencana Merah, Chesa, La Fonte), minyak goreng dan mentega 
(Bimoli dan Palmia). 
Pada tahun 1994, INDF memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INDF 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 21.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp6.200,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 14 
Juli 1994. 
e. PT. Multi Bintang Indonesia Tbk 
Multi Bintang Indonesia Tbk(MLBI) didirikan 03 Juni 1929 dengan 
nama N.V. Nederlandsch Indische Bierbrouwerijen dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1929. Kantor pusat MLBI berlokasi di Talavera 
Office Park Lantai 20, Jl. Let.Jend.TB. Simatupang Kav. 22-26, Jakarta 





15122 dan Jl. Raya Mojosari – Pacet KM. 50, Sampang Agung, Jawa 
Timur.  
Pemegang saham yang memiliki 5 % atau lebih saham Multi Bintang 
Indonesia Tbk adalah Heineken International BV (pengendali) (81,78%). 
Multi Bintang Indonesia Tbk merupakan bagian dari Grup Asia Pacific 
Breweries dan Heineken, dimana pemegang saham utama adalah Fraser & 
Neave Ltd. (Asia Pacific Breweries) dan Heineken N.V. (Heineken).  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
MLBI beroperasi dalam industri bir dan minuman lainnya. Saat ini, kegiatan 
utama MLBI adalah memproduksi dan memasarkan bir (Bintang dan 
Heineken), bir bebas alkohol (Bintang Zero) dan minuman ringan 
berkarbonasi (Green Sands). 
Pada tahun 1981, MLBI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham MLBI 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 3.520.012 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp1.570,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 15 
Desember 1981. 
f. PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 
Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) (Sari Roti) didirikan 08 Maret 
1995 dengan nama PT Nippon Indosari Corporation dan mulai beroperasi 
komersial pada tahun 1996. Kantor pusat dan salah satu pabrik ROTI 





Mekarwangi, Cikarang Barat, Bekasi 17530 – Jawa Barat, dan pabrik 
lainnya berlokasi di Kawasan Industri Jababeka Cikarang blok U dan W – 
Bekasi, Pasuruan, Semarang, Makassar, Purwakarta, Palembang, Cikande 
dan Medan.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Nippon 
Indosari Corpindo Tbk, antara lain: Indoritel Makmur Internasional Tbk 
(DNET) (31,50%), Bonlight Investments., Ltd (25,03%) dan Pasco 
Shikishima Corporation (8,50%).Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, 
ruang lingkup usaha utama ROTI bergerak di bidang pabrikasi, penjualan 
dan distribusi roti (roti tawar, roti manis, roti berlapis, cake dan bread 
crumb) dengan merek "Sari Roti". Pendapatan utama ROTI berasal dari 
penjualan roti tawar dan roti manis.  
Pada tanggal 18 Juni 2010, ROTI memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham ROTI 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 151.854.000 dengan nilai nominal 
Rp100,- per saham saham dengan harga penawaran Rp1.250,- per saham. 
Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
tanggal 28 Juni 2010. 
g. PT. Sekar Laut Tbk 
Sekar Laut Tbk (SKLT) didirikan 19 Juli 1976 dan mulai beroperasi 
secara komersial pada tahun 1976.Kantor pusat SKLT berlokasi di Wisma 





10220 dan Kantor cabang berlokasi di Jalan Raya Darmo No. 23-25, 
Surabaya, serta Pabrik berlokasi di Jalan Jenggolo II/17 Sidoarjo.  
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Sekar Laut Tbk, 
antara lain: Omnistar Investment Holding Limited (26,78%), PT Alamiah 
Sari (pengendali) (26,16%), Malvina Investment Limited (17,22%), 
Shadforth Agents Limited (13,39%) dan Bank Negara Indonesia (Persero) 
Tbk (BBNI) QQ KP2LN Jakarta III (12,54%).  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
SKLT meliputi bidang industri pembuatan kerupuk, saos tomat, sambal, 
bumbu masak dan makan ringan serta menjual produknya di dalam negeri 
maupun di luar negeri. Produk-produknya dipasarkan dengan merek 
FINNA.  
Pada tahun 1993, SKLT memperoleh pernyataan efektif dari 
Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham SKLT 
(IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 dengan nilai nominal 
Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp4.300,- per saham. Saham-
saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 08 
September 1993. 
h. PT. Ultra Jaya Milk Industri & Trading Tbk 
Ultrajaya Milk Industry dan Trading Company Tbk (ULTJ) didirikan 
tanggal 2 Nopember 1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada awal 
tahun 1974.Kantor pusat dan pabrik Ultrajaya berlokasi di Jl. Raya 





Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Ultrajaya Milk 
Industry & Trading Company Tbk, antara lain: PT Prawirawidjaja Prakarsa 
(21,40%), Tuan Sabana Prawirawidjaja (14,66%), PT Indolife Pensiontana 
(8,02%), PT AJ Central Asia Raya (7,68%) dan UBS AG Singapore Non-
Treaty Omnibus Acco (Kustodian) (7,42%).  
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Ultrajaya bergerak dalam bidang industri makanan dan minuman, dan 
bidang perdagangan. Di bidang minuman Ultrajaya memproduksi rupa-rupa 
jenis minuman seperti susu cair, sari buah, teh, minuman tradisional dan 
minuman kesehatan, yang diolah dengan teknologi UHT (Ultra High 
Temperature) dan dikemas dalam kemasan karton aseptik. Di bidang 
makanan Ultrajaya memproduksi susu kental manis, susu bubuk, dan 
konsentrat buah-buahan tropis. Ultrajaya memasarkan hasil produksinya 
dengan cara penjualan langsung (direct selling), melalui pasar modern 
(modern trade). Penjualan langsung dilakukan ke toko-toko, P&D, kios-
kios, dan pasar tradisional lain dengan menggunakan armada milik sendiri. 
Penjualan tidak langsung dilakukan melalui agen/ distributor yang tersebar 
di seluruh wilayah kepulauan Indonesia.Perusahaan juga melakukan 
penjualan ekspor ke beberapa negara. 
Merek utama dari produk-produk Ultrajaya, antara lain: susu cair 
(Ultra Milk, Ultra Mimi, Susu Sehat, Low Fat Hi Cal), teh (Teh Kotak dan 
Teh Bunga), minuman kesehatan dan lainnya (Sari Asam, Sari Kacang Ijo 





Sanghiang Perkasa yang merupakan anak usaha dari Kalbe Farma Tbk 
(KLBF), susu kental manis (Cap Sapi) dan konsentrat buah-buahan (Ultra).  
Pada tanggal 15 Mei 1990, ULTJ memperoleh ijin Menteri Keuangan 
Republik Indonesia untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham 
ULTJ (IPO) kepada masyarakat sebanyak 6.000.000 saham dengan nilai 
nominal Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp7.500,- per 
saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tanggal 2 Juli 1990. 
c. Perusahaan yang dijadikan Sampel 
Dalam penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
adalah Perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub Sektor Makanan dan 
Minuman yang listing (tercatat) di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 sampai 
dengan 2020 yang berjumlah 8 perusahaan. Daftar perusahaan tersebut 
adalah : 
Tabel. 6 
Daftar Nama Perusahaan Industri Barang Konsumsi Sub Sektor 








1 BUDI PT. Budi Starch & Sweetener Tbk, 08 Mei 1995 
2 CEKA PT.Wilmar Cahaya Indonesia Tbk,  09 Jul 1996 
3 DLTA PT. Delta Djakarta Tbk, 27 Feb 1984 
4 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, 14 Jul 1994 
5 MLBI PT. Multi Bintang Indonesia Tbk, 15 Des 1981 
6 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk, 28 Jun 2010 
7 SKLT PT. Sekar Laut Tbk, 08 Sep 1993 
8 ULTJ PT. Ultra Jaya Milk Industri & Trading Tbk, 02 Jul 1990 





Data yang dikumpulkan tersebut berupa laporan keuangan dari 8 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 sampai 2020. Hasil data 
berupa informasi untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, risiko 
bisnis, struktur aset, dan growth opportunity terhadap struktur modal. 
B. Hasil Penelitian 
a. Kebijakan Dividen 
Hasil dari perhitungan kebijakan dividen pada perusahaan industri 
barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI untuk 
kurun waktu empat tahun (2017-2020) tampak sebagai berikut : 
Tabel. 7 
Kebijakan Dividen 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 43,81 46,81 44,08 43,19 177,89 44,4725 
CEKA 24,86 64,1 27,62 32,67 149,25 37,3125 
DLTA 74,49 113,27 98,23 251,61 537,6 134,4 
INDF 50,1 36,07 49,73 37,82 173,72 43,43 
MLBI 77,67 92,25 8,21 349,26 527,39 131,848 
ROTI 21,04 34,84 52,2 134,76 242,84 60,71 
SKLT 20,83 19,27 22,92 24,26 87,28 21,82 
ULTJ 16,39 20 13,48 12 61,87 15,4675 
Sumber : www.idx.co.id(data diolah 2021) 
 
Berdasarkan tabel 7 di atas tampak bahwa perusahaan yang rata-rata 





Tbk. (DLTA), yaitu sebesar 134,4% sedangkan yang terendah adalah PT. Ultra 
Jaya Milk Industry & Trading Tbk. (ULTJ), yaitu sebesar 15,4675%. 
b. Risiko Bisnis 
Hasil dari perhitungan risiko bisnis pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI untuk kurun 
waktu empat tahun (2017-2020) tampak sebagai berikut : 
Tabel. 8 
Risiko Bisnis 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 1,55 1,48 2,13 2,26 7,42 1,855 
CEKA 7,71 7,92 15,46 11,6 42,69 10,6725 
DLTA 20,86 22,19 22,28 10,07 75,4 18,85 
INDF 5,76 5,13 6,13 5,36 22,38 5,595 
MLBI 52,67 42,38 41,63 9,82 146,5 36,625 
ROTI 2,96 2,89 5,05 3,78 14,68 3,67 
SKLT 3,61 4,27 5,68 5,49 19,05 4,7625 
ULTJ 13,87 12,62 15,67 12,67 54,83 13,7075 
Sumber : www.idx.co.id(data diolah 2021) 
Berdasarkan tabel 8 di atas tampak bahwa perusahaan yang rata- rata 
risiko bisnisnya tertinggi selama empat tahun adalahPT. Multi Bintang 
Indonesia Tbk. (MLBI),yaitu sebesar 36,625% sedangkan yang terendah 









c. Struktur Aset 
Hasil dari perhitungan struktur aset pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI untuk kurun 
waktu empat tahun (2017-2020) tampak sebagai berikut : 
Tabel. 9 
Struktur Aset 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 63,4 55,15 60,3 57,34 236,19 59,0475 
CEKA 15,24 17,11 14,01 13,03 59,39 14,8475 
DLTA 6,71 5,91 5,97 6,45 25,04 6,26 
INDF 44,67 43,9 44,77 28,11 161,45 40,3625 
MLBI 54,34 52,74 53,82 50,88 211,78 52,945 
ROTI 43,72 50,57 54,25 54,68 203,22 50,805 
SKLT 49 43,25 45,56 45,86 183,67 45,9175 
ULTJ 25,81 26,15 23,55 19,59 95,1 23,775 
Sumber : www.idx.co.id(data diolah 2021) 
Berdasarkan tabel 9 di atas tampak bahwa perusahaan yang rata-rata 
struktur asetnya tertinggi selama empat tahun adalah PT. Budi Starch & 
Sweetener Tbk. (BUDI), yaitu sebesar 59,0475% sedangkan yang terendah 
adalah PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA),yaitu sebesar 6,26%. 
d. Growth Opportunity 
Hasil dari perhitungan growth opportunity pada perusahaan industri 
barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI untuk 















2017 2018 2019 2020 
BUDI 0,26 15,42 -11,58 -1,22 2,88 0,72 
CEKA -2,33 -16,06 19,17 12,46 13,24 3,31 
DLTA 11,94 13,62 -6,4 -14,05 5,11 1,2775 
INDF 7,57 9,2 -0,35 69,58 86 21,5 
MLBI 10,33 15,11 0,25 0,36 26,05 6,5125 
ROTI 56,16 -3,63 6,56 -4,91 54,18 13,545 
SKLT 11,97 17,44 5,82 -2,14 33,09 8,2725 
ULTJ 22,09 7,34 18,94 32,46 80,83 20,2075 
Sumber : www.idx.co.id(data diolah 2021) 
Berdasarkan tabel 10 di atas tampak bahwa perusahaan yang rata-rata 
growth opportunity nya tertinggi selama empat tahun adalah PT. Indofood 
Sukses Makmur Tbk. (INDF), yaitu sebesar 21,5% sedangkan yang terendah 
adalah PT. Budi Starch & Sweetener Tbk. (BUDI), yaitu sebesar 0,72%. 
e. Struktur Modal 
Hasil dari perhitungan struktur modal pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang listing di BEI untuk kurun 
waktu empat tahun (2017-2020) tampak sebagai berikut : 
Tabel. 11 
Struktur Modal 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 146,04 176,64 133,38 124,1 580,16 145,04 
CEKA 54,21 19,69 23,14 24,26 121,3 30,325 





INDF 87,67 93,39 77,47 106,14 364,67 91,1675 
MLBI 135,7 147,48 152,78 102,83 538,79 134,698 
ROTI 61,68 50,63 51,39 37,93 201,63 50,4075 
SKLT 106,87 120,28 107,9 90,15 425,2 106,3 
ULTJ 23,3 16,35 16,85 83,07 139,57 34,8925 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah 2021) 
Berdasarkan tabel 11 di atas tampak bahwa perusahaan yang rata-rata 
struktur modalnya tertinggi selama empat tahun adalah PT. Budi Starch & 
Sweetener Tbk. (BUDI), yaitu sebesar 145,04% sedangkan yang terendah 
adalah PT. Delta Djakarta Tbk. (DLTA), yaitu sebesar 18,3575%. 
C. Hasil Uji Asumsi Klasik dan Analisis Data 
a. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Seperti 
diketahui bahwa uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual 



































Dari gambar grafik histogram diatas, dapat disimpulkan bahwa 
residual data berdistribusi normal karena grafik tersebut berbentuk 
lonceng. Demikian pula dengan grafik normal p – p plot of regretion 
standardized residual menunjukan bahwa plot data menyebar disekitar dan 
mengikuti garis diagonal.  
Tabel 12 
Uji Normalitas 









Most Extreme Differences Absolute .154 
Positive .112 
Negative -.154 
Test Statistic .154 
Asymp. Sig. (2-tailed) .055c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
 
 Dasar pengambilan keputusan untuk uji normalitas dengan analisis 





secara normal. Berdasarkan tabel 13 di atas hasil uji kalmogorov-Smirnov 
Test menunjukkan bahwa Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,055 > 0,05. 
Hasil ini dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal dan 
memenuhi asumsi normalitas. 
b. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). 
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel 
independen. Adanya multikolonieritas jika nilai tolerance ≤ 0,10 dan VIF 
≥ 10. 
Tabel. 13 
Hasil Uji Multikolonieritas 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Kebijakan Dividen .892 1.121 
Risiko Bisnis .981 1.019 
Struktur Aset .966 1.035 
Growth Opportunity .892 1.121 
a. Dependent Variable: Struktur Modal 
Dari tabel diatas, hasil uji multikolonieritas terlihat bahwa nilai 
Tolerance variabel kebijakan dividen (X1) sebesar 0,892, risiko bisnis (X2) 
sebesar 0,981, struktur aset (X3) sebesar 0,966 dan growth opportunity (X4) 





bisnis (X2) sebesar 1,019, struktur aset (X3) sebesar 1,035 dan growth 
opportunity(X4) sebesar 1,121. Semua variabel independen dalam penelitian 
ini mempunyai nilai Tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10, 
hal ini dapat disimpulkan bahwa regresi terbebas dari asumsi 
multikolonieritas. 
c. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
linier ada korelasi anatara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan pada periode t (sebelumnya). Pada penelitian ini untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan Run test, yaitu 
dengan cara mengetahui nilai asymp.sig. jika asymp.sig > alphanya (0,05) 
berarti tidak terjadi masalah autokorelasi 
Tabel.14 
Hasil Uji Autokorelasi 
 
Runs Test 
 Unstandardized Residual 
Test Valuea 3.24176 
Cases < Test Value 16 
Cases >= Test Value 16 
Total Cases 32 
Number of Runs 17 
Z .000 
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 






Berdasarkan tabel 14 diatas dapat diperoleh tingkat Asymp. Sig. 
sebesar 1,000 > 0,05 sehingga hipotesis nihil menyatakan nilai residual 
secara acak diterima. Dengan demikian tidak terjadi autokorelasi dalam 
persamaan regresi tersebut. 
d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedatisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda 
disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas.  
Tabel. 15 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) 16.291 9.249  1.761 .089 
Kebijakan Dividen -.023 .048 -.085 -.470 .642 
Risiko Bisnis -.391 .259 -.261 -1.511 .142 
Struktur Aset .266 .175 .265 1.523 .139 
Growth 
Opportunity 
.224 .191 .212 1.172 .252 





Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas diatas, dapat diketahui 
bahwa variabel kebijakan dividen (X1) memperoleh nilai signifikan 0,642, 
risiko bisnis (X2) memperoleh nilai signifikan 0,142, struktur aset (X3) 
memperoleh nilai signifikan 0,139, dan growth opportunity (X4) 
memperoleh nilai signifikan 0,252. Semua variabel independen dalam 
penelitian ini memperoleh nilai signifikan lebih besar dari 0,05 yang artinya 
model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. 
b. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 
Analisis regresi linier berganda dalam penelitian ini digunakan untuk 
mengetahui pengaruh kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan 
growth opportunity secara bersama-sama terhadap struktur modal. 
Tabel. 16 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) -14.706 16.215  -.907 .372 
Kebijakan Dividen -.005 .084 -.008 -.064 .949 
Risiko Bisnis .738 .454 .186 1.627 .115 
Struktur Aset 2.143 .306 .809 7.006 .000 
Growth Opportunity .408 .335 .146 1.219 .233 
a.Dependent  Variabel: Struktur Modal 
  
Dari hasil analisis regresi linear berganda yag tampak dalam tabel 16 





Y = -14,706 - 0,005 X1 + 0,738 X2 +2,143X3 + 0,408X4  
Adapun persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut : 
a. .Konstanta sebesar -14,706; artinya jika kebijakan dividen (X1), risiko 
bisnis (X2), struktur aset (X3), dan growth opportunity(X4) nilainya adalah 
0, maka struktur modal (Y) nilainya adalah-14,706 %. 
b. Dari hasil persamaan diatas diperoleh koefisien regresi kebijakan dividen -
0,005, koefisien regresi risiko bisnis 0,738, koefisien regresi struktur aset 
2,143, dan koefisien regresi growth opportunity 0,408. Artinya setiap 
kenaikan 1%  variabel kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan 
growth opportunity secara bersama-sama maka struktur modal mengalami 
kenaikan sebesar 3,284%. 
c. Uji Signifikansi Regresi Linier Berganda  
Uji signifikansi regresi linier beraganda yaitu untuk mengetahui 
signifikansi pengaruh kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan 
growth opportunity secara bersama-sama terhadap struktur modal.  
Tabel. 17 
Hasil Uji Signifikansi Regresi Berganda 
ANOVAa 





1 Regression 49972.886 4 12493.221 12.666 .000b 
Residual 26632.103 27 986.374   
Total 76604.988 31    
a. Dependent Variable: Struktur Modal 






Dari perhitungan uji signifikansi regresi berganda yang tampak 
dalam tabel 17 di atas, diketahuinilai signifikansi sebesar 0,000< 0,05 yang 
artinyakebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity 
secara bersama-sama mempunyai pengaruh signifikan terhadap struktur 
modal. 
d. Uji Signifikansi Pengaruh Parsial (Uji t) 
       Pengujian ini dilakukan untuk menentukan signifikan atau tidak 
signifikan masing-masing nilai koefisien regresi (kebijakan dividen, risiko 
bisnis, struktur aset, dan growth opportunity) secara sendiri-sendiri terhadap 
variabel terikat. Hasil yang diperoleh pada uji t untuk penelitian ini dengan 
tingkat signifikansi 0,05 yaitu sebagai berikut: 
Tabel 18 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) -14.706 16.215  -.907 .372 
Kebijakan Dividen -.005 .084 -.008 -.064 .949 
Risiko Bisnis .738 .454 .186 1.627 .115 
Struktur Aset 2.143 .306 .809 7.006 .000 
Growth 
Opportunity 
.408 .335 .146 1.219 .233 





     Berdasarkan hasil data pada tabel 18 di atas dengan menggunakan derajat 
bebas (n-k-1) = 27 (32-4-1) sehingga di dapatkan nilai t tabel sebesar 2,052. 
Dengan demikian hasil uji t dapat dijelaskan sebagai berikut : 
a. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal 
Untuk variabel kebijakan dividen diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar 0,005 dengan tanda negatif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 
1% kebijakan dividen maka akan menurunkan struktur modal sebesar 
0,005% dan sebaliknya. Dari hasil perhitungan pengujian uji t kebijakan 
dividen terhadap struktur modal didapat Nilai -t hitung > -t tabel yakni -
0,064 > -2,052 dan nilai signifikansi 0,949 > 0,050 maka H1 ditolak artinya 
secara parsial kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap 
struktur modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
b. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal 
Untuk variabel risiko bisnis diperoleh nilai koefisien regresi (b) sebesar 
0,738 dengan tanda positif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% risiko 
bisnis maka akan menaikkan struktur modal sebesar 0,738% dan 
sebaliknya. Dari hasil perhitungan pengujian uji t risiko bisnis terhadap 
struktur modal didapat Nilai t hitung < t tabel yakni 1,627 < 2,052 dan 
nilai signifikansi 0,115 > 0,050 maka H2 ditolak artinya secara parsial 
risiko bisnis tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 





c. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal 
Untuk variabel struktur aset diperoleh nilai koefisien regresi (b) sebesar 
2,143 dengan tanda positif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% risiko 
bisnis maka akan menaikkan struktur modal sebesar 2,143% dan 
sebaliknya. Dari hasil perhitungan pengujian uji t struktur aset terhadap 
struktur modal didapat Nilai t hitung > t tabel yakni 7,006 > 2,052 dan 
nilai signifikansi 0,000 < 0,050 maka H3 diterima artinya secara parsial 
struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
d. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal 
Untuk variabel growth opportunity diperoleh nilai koefisien regresi (b) 
sebesar 0,408 dengan tanda positif, yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% 
risiko bisnis maka akan menaikkan struktur modal sebesar 0,408% dan 
sebaliknya. Dari hasil perhitungan pengujian uji t growth opportunity 
terhadap struktur modal didapat Nilai t hitung < t tabel yakni 1,219 < 
2,052 dan nilai signifikansi 0,233 > 0,050 maka H4 ditolak artinya secara 
parsial growth opportunity tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal pada perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2020. 
e. Analisis Koefisien Determinasi 
Koefisien determinan (R2) mengukur seberapa jauh kemampuan 





interval antara 0 sampai 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). Semakin besar R2 (mendekati 1), 
semakin baik hasil untuk model regresi tersebut dan semakin mendekati 0, 
maka variabel independen secara keseluruhan tidak dapat menjelaskan 
variabel dependen. 
Hasil koefisien determinasi tamapak dalam tabel 21 sebagai berikut : 
Tabel. 19 
Hasil Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the Estimate 
1 .808a .652 .601 31.40659 
e. Predictors: (Constant), Growth Opportunity, Risiko Bisnis, Struktur Aset, Kebijakan Dividen 
b. Dependent Variable: Struktur Modal 
Hasil koefisien determinasi yang tampak dalam tabel 18 diatas dapat 
diketahui bahwa nilai R2, sebesar 0,652.R2(R Square) sebesar 0,652 
menyimpulkan bahwa variabel independen (kebijakan dividen, risiko bisnis, 
struktur aset, dan growth opportunity) menjelaskan variabel dependen 
(struktur modal) sebesar 60,1% sedangkan sisanya 39,9% dijelaskan faktor 
lain yang tidak dapat dijelaskan. 
D. Pembahasan 
a.   Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Struktur Modal 
          Hasil penelitian membuktikan bahwa kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil 
pengujian uji t menunjukkan bahwa tingkat signifikansi sebesar 0,949 yang 





signifikan antara kebijakan dividen terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-2020.  
          Kebijakan dividen berhubungan dengan penentuan besarnya 
dividend payout ratio, yaitu besarnya persentase laba bersih setelah pajak 
yang dibagikan sebagai dividen kepada pemegang saham. Keputusan 
dividen merupakan bagian dari keputusan pembelanjaan perusahaan, 
khususnya berkaitan dengan pembelanjaan internal perusahaan. Hal ini 
karena besar kecilnya dividen yang dibagikan akan memengaruhi besar 
kecilnya laba yang di tahan. Laba ditahan merupakan salah satu sumber 
dana internal perusahaan (Sudana, 2011:167-169). 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara 
kebijakan dividen dengan struktur modal adalah negatif dan tidak 
berpengaruh secara signifikan (koefisien regresi = - 0,005). Hasil penelitian 
ini sejalan dengan teori sebelumnya. Artinya, semakin besar jumlah dividen 
yang dibagikan oleh suatu perusahaan, semakin rendah harga pasar saham 
perusahaan yang bersangkutan. Hal ini terjadi jika ada perbedaan tarif pajak 
personal atas pendapatan dividen dan capital again. Apabila tarif pajak 
dividen lebih tinggi daripada pajak capital again, maka investor akan lebih 
senang jika laba yang diperoleh perusahaan tetap ditahan di perusahaan, 






Hasil penelitian ini didukung atas penelitian sebelumnya yang telah 
dilakukan oleh Intan Dwi Cahyani dan Yuyun Isbanah (2019) yang 
membuktikan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 
b. Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal 
         Hasil penelitian membuktikan bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh 
terhadap struktur modal. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil pengujian uji t 
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi sebesar 0,115 yang berarti lebih 
dari 0,05 (0,115 > 0,05), sehingga tidak terdapat pengaruh signifikan antara 
risiko bisnis terhadap struktur modal pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2017-2020. 
Risiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan dalam 
menjalankan kegiatan bisnisnya. Dalam suatu perusahaan, risiko bisnis 
meningkat jika menggunakan utang yang tinggi. Perusahaan yang memiliki 
risiko bisnis tinggi, akan meningkatkan penggunaan utang sebagai sumber 
pendanaan (Brigham & Houston, 2006:8-9). 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara 
risiko bisnis dengan struktur modal adalah positif dan tidak berpengaruh 
secara signifikan (koefisien regresi = 0,738). Apabila semakin tinggi risiko 
bisnis maka akan mengakibatkan turunnya struktur modal perusahaan dan 
cenderung menghindari pendanaan dengan menggunakan hutang 





Apabila hal-hal lain tetap sama, makin rendah risiko bisnis perusahaan, makin 
tinggi risiko utang yang optimal (Brigham & Houston, 2006).  
Hasil penelitian ini didukung atas penelitian sebelumnya yang telah 
dilakukan oleh Evelyn Wijaya dan Jessica (2017) yang membuktikan bahwa 
risiko bisnis  tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
c. Pengaruh Struktur Aset Terhadap Struktur Modal 
       Hasil penelitian membuktikan bahwa struktur aset berpengaruh 
terhadap struktur modal. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil pengujian uji t 
menunjukkan bahwa tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang berarti kurang 
dari 0,05 (0,000 < 0,05), sehingga terdapat pengaruh signifikan antara 
struktur aset terhadap struktur modal pada perusahaan industri barang 
konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 
tahun 2017-2020. 
Perusahaan yang asetnya memadai atau asetnya memiliki 
perbandingan aset tetap jangka panjang lebih besar akan menggunakan 
hutang jangka panjang lebih banyak karena aset tetap yang ada dapat 
digunakan sebagai jaminan hutang (Brigham & Houston, 2006:42). Maka 
dapat dikatakan struktur aset dapat digunakan untuk menentukan seberapa 
besar hutang jangka panjang yang dapat diambil dan hal ini akan berpengaruh 
terhadap penentuan besarnya struktur modal. 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara 
struktur aset dengan struktur modal adalah positif dan berpengaruh secara 





semakin kecil dana eksternal khususnya utang yang digunakan, sehingga akan 
menurunkan struktur modal. Perusahaan dengan proporsi aset tetap yang 
tinggi memiliki kemampuan yang lebih besar untuk melunasi utangnya, 
sehingga memiliki lebih banyak kesempatan untuk memperoleh utang. Hal ini 
dikarenakan karena aset tetap yang ada dapat digunakan sebagai jaminan 
utang oleh perusahaan. Jadi, dapat diartikan struktur aset dapat digunakan 
untuk menentukan seberapa besar utang jangka panjang yang dapat 
digunakan berkaitan dengan jumlah jaminan yang dimiliki dan hal ini akan 
berpengaruh terhadap penentuan besarnya struktur modal perusahaan. 
Hasil penelitian ini didukung atas penelitian sebelumnya yang telah 
dilakukan oleh Ni Putu Nita Septiani dan I Gusti Ngurah Agung Suaryana 
(2018) bahwa struktur aset berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 
d. Pengaruh Growth Opportunity Terhadap Struktur Modal 
        Hasil penelitian membuktikan bahwa growth opportunity tidak 
berpengaruh terhadap struktur modal. Hal tersebut dapat dilihat dari hasil 
pengujian uji t menunjukkan bahwa tingkat signifikansi sebesar 0,233 yang 
berarti lebih dari 0,05 (0,233 > 0,05), sehingga tidak terdapat pengaruh 
signifikan antara growth opportunity terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-2020. 
         Growth opportunity adalah peluang prtumbuhan dimasa depan 
dengan melihat perubahan total aktiva atau penjualan yang dimiliki 





memiliki potensi yang tinggi untuk mengalami pertumbuhan, maka 
perusahaan tersebut akan melakukan perluasan terhadap bisnisnya. Oleh 
karena itu perusahaan pasti akan membutuhkan pendanaan yang besar untuk 
memenuhi kebutuhan bisnisnya dibandingkan dengan perusahaan yang 
memiliki potensi yang rendah untuk mengalami pertumbuhan.  
           Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara 
growth opportunity dengan struktur modal adalah positif dan tidak 
berpengaruh secara signifikan (koefisien regresi = 0,408). Bahwa naik 
turunnya pertumbuhan penjualan tidak mempengaruhi perubahan nilai pada 
struktur modal, hal ini menunjukkan bawha perusahaan dalam menentukan 
struktur modal tidak didasarkan atas tingkat penjualan yang diperoleh. 
Dimana perusahaan pada masa growth (berkembang) membutuhkan dana 
yang cukup besar untuk pengembangan bisnisnya, sehingga pemilihan utang 
diperlukan untuk menghindari biaya emisi saham yang cukup tinggi.  
            Hasil penelitian ini didukung atas penelitian sebelumnya yang telah 
dilakukan oleh Santi Yunita dan Tony Seno Aji (2018) yang menyatakan 
bahwa growth opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal.  
e. Pengaruh Kebijakan Dividen, Risiko Bisnis, Struktur Aset, dan Growth 
Opportunity Secara Bersama-sama Terhadap Sruktur Modal.  
    Dari perhitungan uji signifikansi regresi linier berganda tampak 
bahwa kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity diperoleh nilai signifikan 0,000 dan nilai Fhitung sebesar 12,666 





2,73) dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa variabel 
independen berpengaruh terhadap struktur modal. Atau memiliki arti 
kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity secara 
bersama-sama mempunyai pengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di BEI periode tahun 2017-2020. Yang berarti variabel 
kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity 
memiliki pengruh yang cukup besar terhadap struktur modal sehingga dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam meningkatkan 
















KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A.   Kesimpulan 
Berdasarkan  hasil analisis data dan pembahasan mengeanai kebijakan 
dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity terhadap struktur 
modal pada perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020 
maka dapat disimpulkan sebagai berikut : 
1. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020. Hal 
ini dibuktikan dalam uji t yaitu nilai -thitung -0,064 > -ttabel -2,052 dengan nilai 
sig. 0,949 > 0,05. 
2. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaaan 
industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020. Hal ini dibuktikan 
dalam uji t yaitu nilai thitung 1,627 < ttabel 2,052 dengan nilai sig. 0,115 > 
0,05. 
3. Struktur aset berpengaruh terhadap struktur modal pada perusahaaan 
industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 





dalam uji t yaitu nilai thitung 7,006 > ttabel 2,052 dengan nilai sig. 0,000 < 
0,05. 
4. Growth Opportunity tidak berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020. Hal 
ini dibuktikan dalam uji t yaitu nilai thitung 1,219 < ttabel 2,052 dengan nilai 
sig. 0,233 > 0,05. 
5. Kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth opportunity 
secara bersama-sama berpengaruh terhadap struktur modal pada 
perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2017-2020. Hal 
ini dibuktikan dalam uji F yaitu nilai Fhitung 12,666 > Ftabel 2,73 dengan nilai 
sig. 0,000 < 0,05. 
 
B. Saran 
Setelah mengkaji hasil penelitian ini maka saran yang dapat penulis ajukan 
adalah sebagai berikut  : 
1. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas data sekunder dari 
perusahaan, selain perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor 
makanan dan minuman. Selain itu juga diharapkan menambah periode tahun 
penelitian dan menambahkan variabel-variabel lain diluar penelitian ini 





2. Untuk perusahaaan industri barang konsumsi sub sektor makanan dan 
minuman diaharapkan dapat memaksimalkan upaya-upaya pemanfaatan 
mengenai kebijakan dividen, risiko bisnis, struktur aset, dan growth 
opportunity sehingga dapat menghasilkan struktur modal yang lebih 
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LAMPIRAN 1. Perhitungan Kebijakan Dividen 
No Kode Tahun DPS EPS DPR 100% 
1 BUDI 
2017 4 9,13 0,4381161 43,8116101 
2018 5 10,68 0,46816479 46,8164794 
2019 6 13,61 0,44085231 44,0852314 
2020 6 13,89 0,43196544 43,1965443 
2 CEKA 
2017 45 181 0,24861878 24,8618785 
2018 100 156 0,64102564 64,1025641 
2019 100 362 0,27624309 27,6243094 
2020 100 306 0,32679739 32,6797386 
3 DLTA 
2017 260 349 0,74498567 74,4985673 
2018 478 422 1,13270142 113,270142 
2019 390 397 0,98236776 98,2367758 
2020 390 155 2,51612903 251,612903 
4 INDF 
2017 237 473 0,50105708 50,1057082 
2018 171 474 0,36075949 36,0759494 
2019 278 559 0,49731664 49,7316637 
2020 278 735 0,37823129 37,8231293 
5 MLBI 
2017 487 627 0,77671451 77,6714514 
2018 536 581 0,92254733 92,2547332 
2019 47 572 0,08216783 8,21678322 
2020 475 136 3,49264706 349,264706 
6 ROTI 
2017 5,82 27,66 0,21041215 21,0412148 
2018 9,78 28,07 0,34841468 34,8414678 
2019 25,73 49,29 0,52201258 52,2012579 
2020 48,49 35,98 1,34769316 134,769316 
7 SKLT 
2017 7 33,6 0,20833333 20,8333333 
2018 9 46,69 0,19276076 19,2760762 
2019 15 65,42 0,22928768 22,928768 
2020 15 61,83 0,24260068 24,2600679 
8 ULTJ 
2017 10 61 0,16393443 16,3934426 
2018 12 60 0,2 20 
2019 12 89 0,13483146 13,4831461 







LAMPIRAN 2. Perhitungan Risiko Bisnis 









2017 45691 2939456 0,01554403 1,55440326 
2018 50467 3392980 0,01487395 1,48739456 
2019 64021 2999767 0,02134199 2,13419909 
2020 67093 2963007 0,02264355 2,2643551 
2 CEKA 
2017 107420 1392636 0,0771343 7,71342978 
2018 92649 1168956 0,0792579 7,92579019 
2019 215459 1393079 0,15466388 15,4663878 
2020 181812 1566673 0,11604974 11,6049744 
3 DLTA 
2017 279772 1340842 0,20865397 20,8653965 
2018 338129 1523517 0,22193976 22,1939762 
2019 317815 1425983 0,22287433 22,2874326 
2020 123465 1225580 0,10074006 10,0740058 
4 INDF 
2017 5097264 88400877 0,05766079 5,76607854 
2018 4961851 96537796 0,05139801 5,13980141 
2019 5902729 96198559 0,06135985 6,13598484 
2020 8752066 1,63E+08 0,05364872 5,36487245 
5 MLBI 
2017 1322067 2510078 0,52670355 52,6703553 
2018 1224807 2889501 0,42388184 42,388184 
2019 1206059 2896950 0,41632027 41,6320268 
2020 285617 2907425 0,0982371 9,82370998 
6 ROTI 
2017 135364 4559573 0,02968787 2,96878677 
2018 127171 4393810 0,02894322 2,89432178 
2019 236518 4682083 0,05051555 5,05155505 
2020 168610 4452166 0,03787145 3,7871454 
7 SKLT 
2017 22970 636284 0,03610023 3,6100232 
2018 31954 747293 0,04275967 4,27596672 
2019 44943 790845 0,05682909 5,68290879 
2020 42520 773863 0,05494513 5,49451259 
8 ULTJ 
2017 718402 5175896 0,13879761 13,8797611 
2018 701607 5555871 0,12628209 12,628209 
2019 1035865 6608422 0,15674922 15,6749221 






LAMPIRAN 3. Perhitungan Struktur Aset 





2017 1863833 2939456 0,63407413 63,407413 
2018 1871467 3392980 0,5515703 55,15703 
2019 1808968 2999767 0,60303617 60,303617 
2020 1699087 2963007 0,57343334 57,343334 
2 CEKA 
2017 212312 1392636 0,15245333 15,245333 
2018 200024 1168956 0,17111337 17,111337 
2019 195283 1393079 0,14018085 14,018085 
2020 204186 1566673 0,13033096 13,033096 
3 DLTA 
2017 89978 1340842 0,06710559 6,7105595 
2018 90191 1523517 0,05919921 5,9199208 
2019 85234 1425983 0,0597721 5,9772101 
2020 79117 1225580 0,06455474 6,4554741 
4 INDF 
2017 39492287 88400877 0,4467409 44,67409 
2018 42388236 96537796 0,43908436 43,908436 
2019 43072504 96198559 0,44774583 44,774583 
2020 45862919 163136516 0,28113215 28,113215 
5 MLBI 
2017 1364086 2510078 0,54344367 54,344367 
2018 1524061 2889501 0,52744782 52,744782 
2019 1559289 2896950 0,53825195 53,825195 
2020 1479447 2907425 0,5088513 50,88513 
6 ROTI 
2017 1993663 4559573 0,43724774 43,724774 
2018 2222133 4393810 0,50574171 50,574171 
2019 2540413 4682083 0,5425818 54,25818 
2020 2434486 4452166 0,54680935 54,680935 
7 SKLT 
2017 311810 636284 0,49004847 49,004847 
2018 323244 747293 0,43255323 43,255323 
2019 360346 790845 0,45564681 45,564681 
2020 354930 773863 0,45864707 45,864707 
8 ULTJ 
2017 1336398 5175896 0,25819646 25,819646 
2018 1453135 5555871 0,26154945 26,154945 
2019 1556666 6608422 0,2355579 23,55579 







LAMPIRAN 4. Perhitungan Growth Opportunity 








2017 2939456 2016 2931807 0,260897 
2018 3392980 2017 2939456 15,42884 
2019 2999767 2018 3392980 -11,589 
2020 2963007 2019 2999767 -1,22543 
2 CEKA 
2017 1392636 2016 1425964 -2,33723 
2018 1168956 2017 1392636 -16,0616 
2019 1393079 2018 1168956 19,17292 
2020 1566673 2019 1393079 12,46117 
3 DLTA 
2017 1340842 2016 1197796 11,94243 
2018 1523517 2017 1340842 13,6239 
2019 1425983 2018 1523517 -6,4019 
2020 1225580 2019 1425983 -14,0537 
4 INDF 
2017 88400877 2016 82174515 7,576999 
2018 96537796 2017 88400877 9,204568 
2019 96198559 2018 96537796 -0,3514 
2020 1,63E+08 2019 96198559 69,58312 
5 MLBI 
2017 2510078 2016 2275038 10,33126 
2018 2889501 2017 2510078 15,11598 
2019 2896950 2018 2889501 0,257795 
2020 2907425 2019 2896950 0,361587 
6 ROTI 
2017 4559573 2016 2919640 56,16901 
2018 4393810 2017 4559573 -3,63549 
2019 4682083 2018 4393810 6,560889 
2020 4452166 2019 4682083 -4,91057 
7 SKLT 
2017 636284 2016 568239 11,97471 
2018 747293 2017 636284 17,44645 
2019 790845 2018 747293 5,827968 
2020 773863 2019 790845 -2,14732 
8 ULTJ 
2017 5175896 2016 4239199 22,09608 
2018 5555871 2017 5175896 7,341241 
2019 6608422 2018 5555871 18,94484 







LAMPIRAN 5. Perhitungan Struktur Modal 







2017 1744756 1194700 1,46041349 146,04135 
2018 2166496 1226484 1,76642826 176,64283 
2019 1714449 1285318 1,33387146 133,38715 
2020 1640851 1322156 1,2410419 124,10419 
2 CEKA 
2017 489592 903044 0,54215741 54,215741 
2018 192308 976647 0,19690635 19,690635 
2019 261784 1131294 0,23140227 23,140227 
2020 305958 1260714 0,24268629 24,268629 
3 DLTA 
2017 196197 1144645 0,17140423 17,140423 
2018 239353 1284163 0,18638833 18,638833 
2019 212420 1213563 0,1750383 17,50383 
2020 205681 1019898 0,20166821 20,166821 
4 INDF 
2017 41298111 47102766 0,87676615 87,676615 
2018 46620996 49916800 0,93397405 93,397405 
2019 41996071 54202488 0,77479969 77,479969 
2020 83998472 79138044 1,06141709 106,14171 
5 MLBI 
2017 1445173 1064905 1,35709101 135,7091 
2018 1721965 1167536 1,47487101 147,4871 
2019 1750943 1146007 1,52786414 152,78641 
2020 1474019 1433406 1,02833321 102,83332 
6 ROTI 
2017 1739467 2820105 0,6168093 61,68093 
2018 1476909 2916901 0,50632812 50,632812 
2019 1589486 3092597 0,5139648 51,39648 
2020 1224495 3227671 0,37937417 37,937417 
7 SKLT 
2017 328714 307569 1,0687488 106,87488 
2018 408057 339236 1,20287057 120,28706 
2019 410463 380381 1,07908387 107,90839 
2020 366908 406954 0,90159576 90,159576 
8 ULTJ 
2017 978185 4197711 0,23302819 23,302819 
2018 780915 4774956 0,16354392 16,354392 
2019 953283 5655139 0,16856933 16,856933 












2017 2018 2019 2020 
BUDI 43,81 46,81 44,08 43,19 177,89 44,4725 
CEKA 24,86 64,1 27,62 32,67 149,25 37,3125 
DLTA 74,49 113,27 98,23 251,61 537,6 134,4 
INDF 50,1 36,07 49,73 37,82 173,72 43,43 
MLBI 77,67 92,25 8,21 349,26 527,39 131,848 
ROTI 21,04 34,84 52,2 134,76 242,84 60,71 
SKLT 20,83 19,27 22,92 24,26 87,28 21,82 
ULTJ 16,39 20 13,48 12 61,87 15,4675 
 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 1,55 1,48 2,13 2,26 7,42 1,855 
CEKA 7,71 7,92 15,46 11,6 42,69 10,6725 
DLTA 20,86 22,19 22,28 10,07 75,4 18,85 
INDF 5,76 5,13 6,13 5,36 22,38 5,595 
MLBI 52,67 42,38 41,63 9,82 146,5 36,625 
ROTI 2,96 2,89 5,05 3,78 14,68 3,67 
SKLT 3,61 4,27 5,68 5,49 19,05 4,7625 
ULTJ 13,87 12,62 15,67 12,67 54,83 13,7075 
 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 63,4 55,15 60,3 57,34 236,19 59,0475 
CEKA 15,24 17,11 14,01 13,03 59,39 14,8475 
DLTA 6,71 5,91 5,97 6,45 25,04 6,26 
INDF 44,67 43,9 44,77 28,11 161,45 40,3625 
MLBI 54,34 52,74 53,82 50,88 211,78 52,945 
ROTI 43,72 50,57 54,25 54,68 203,22 50,805 
SKLT 49 43,25 45,56 45,86 183,67 45,9175 










2017 2018 2019 2020 
BUDI 0,26 15,42 -11,58 -1,22 2,88 0,72 
CEKA -2,33 -16,06 19,17 12,46 13,24 3,31 
DLTA 11,94 13,62 -6,4 -14,05 5,11 1,2775 
INDF 7,57 9,2 -0,35 69,58 86 21,5 
MLBI 10,33 15,11 0,25 0,36 26,05 6,5125 
ROTI 56,16 -3,63 6,56 -4,91 54,18 13,545 
SKLT 11,97 17,44 5,82 -2,14 33,09 8,2725 
ULTJ 22,09 7,34 18,94 32,46 80,83 20,2075 
 





2017 2018 2019 2020 
BUDI 146,04 176,64 133,38 124,1 580,16 145,04 
CEKA 54,21 19,69 23,14 24,26 121,3 30,325 
DLTA 17,14 18,63 17,5 20,16 73,43 18,3575 
INDF 87,67 93,39 77,47 106,14 364,67 91,1675 
MLBI 135,7 147,48 152,78 102,83 538,79 134,698 
ROTI 61,68 50,63 51,39 37,93 201,63 50,4075 
SKLT 106,87 120,28 107,9 90,15 425,2 106,3 
ULTJ 23,3 16,35 16,85 83,07 139,57 34,8925 
 
LAMPIRAN 11.Output SPSS Hasil Uji Asumsi Klasik dan Analisis Data 
 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 
Std. Error of the Estimate 
1 .808a .652 .601 31.40659 
a. Predictors: (Constant), Growth Opportunity, Risiko Bisnis, Struktur Aset, Kebijakan Dividen 












1 Regression 49972.886 4 12493.221 12.666 .000b 
Residual 26632.103 27 986.374   
Total 76604.988 31    
a. Dependent Variable: Struktur Modal 







B Std. Error Beta 
1 (Constant) -14.706 16.215  -.907 .372 
Kebijakan Dividen -.005 .084 -.008 -.064 .949 
Risiko Bisnis .738 .454 .186 1.627 .115 
Struktur Aset 2.143 .306 .809 7.006 .000 
Growth Opportunity .408 .335 .146 1.219 .233 
a.Dependent  Variabel: Struktur Modal 
 
Coefficientsa 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Kebijakan Dividen .892 1.121 
Risiko Bisnis .981 1.019 
Struktur Aset .966 1.035 
Growth Opportunity .892 1.121 


















Most Extreme Differences Absolute .154 
Positive .112 
Negative -.154 
Test Statistic .154 
Asymp. Sig. (2-tailed) .055c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 




















Test Valuea 3.24176 
Cases < Test Value 16 
Cases >= Test Value 16 
Total Cases 32 
Number of Runs 17 
Z .000 
Asymp. Sig. (2-tailed) 1.000 


















B Std. Error Beta 
1 (Constant) 16.291 9.249  1.761 .089 
Kebijakan Dividen -.023 .048 -.085 -.470 .642 
Risiko Bisnis -.391 .259 -.261 -1.511 .142 
Struktur Aset .266 .175 .265 1.523 .139 
Growth 
Opportunity 
.224 .191 .212 1.172 .252 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
